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การฟ้ืนตวัของ ROE ท่ีชดัเจน 
 

 เราคาดวา่เงนิเทอรโ์บ (TURBO) จะสามารถสรา้งการเตบิโตอยา่งมคีุณภาพได ้

จากทัง้ธุรกจิจาํนําทะเบยีนรถ และนายหน้าประกนัภยั  

 เราคาดวา่ ROE จะกลบัมาอยู่ในช่วง 14–18% สําหรบัปี 2025–27 

 ประเมนิมลูค่ายตุธิรรมที ่2.10 บาทต่อหุน้ องิจาก P/E และ P/BV 

 
ภาพรวมอตุสาหกรรมยงัเติบโต ไปพร้อมกบัการลงทุนด้าน IT และผลิตภาพ 
ด้วยอุตสาหกรรมจํานําทะเบียนรถ (ATL) ที่น่าจะยงัเติบโตได้ปีละ 10%, การสร้าง

โครงสรา้งพืน้ฐานดา้นเทคโนโลย ี(IT) รวมถงึ AI เพื่อยกระดบัผลติภาพการทํางานของ

บุคลากรจากกลยุทธ์การเติบโตทัง้หมด การควบคุมต้นทุน การบรหิารความเสี่ยงที่ดี 

และการเตบิโตของรายไดท้ัง้ธุรกจิสนิเชื่อ และนายหน้าประกนั เราคาดว่า เงนิเทอร์โบ 

(TURBO) จะสามารถสรา้งการเตบิโตอยา่งมคีณุภาพไดใ้นปี 2025-27 

ROE จะฟ้ืนกลบัมาอย่างชดัเจน 
เราคาดวา่ TURBO จะพลกิฟ้ืนผลประกอบการจากกําไรสทุธ ิ142 ลา้นบาทในปี 2024 สู ่

462 ลา้นบาทในปี 2025 และต่อเน่ืองเป็น 666 ลา้นบาท และ 853 ลา้นบาทในปี 2026–

2027 ตามลําดบั โดยปัจจยัหลกัทีผ่ลกัดนัการพลกิฟ้ืนของกําไรสุทธ ิTURBO ไดแ้ก่: 1) 

การลดลงของ Credit Cost และ NPL Ratio; 2) Cost-to-Income ที่ลดลง ตามการ

ควบคุมต้นทุนในการขยายสาขาใหม่และผลจากการลงทุนด้าน IT; 3) การขยายตวัของ 

NIM; 4) การเติบโตของสินเชื่อที่ CAGR ราว 12.3% ในช่วงปี 2025–2027; และ 5) 

รายได้จากธุรกิจนายหน้าประกนัภยั ที่เติบโตเฉลี่ย 13% ต่อปี เราคาดว่า ROE ของ 

TURBO จะกลับมาอยู่ในช่วง 14–18% สําหรับปี 2025–2027 เทียบกับ 5.5% ในปี 

2023–2024 ซึง่เป็นช่วงตํ่าสดุจากปัญหาคณุภาพสนิทรพัย ์

ประเมินมลูค่ายติุธรรมท่ี 2.10 บาทต่อหุ้น อิงจาก P/E และ P/BV 
เราประเมนิมูลค่ายุติธรรมของ TURBO โดยใช้วธิกีารประเมนิ 2 แนวทาง ไดแ้ก่ P/BV 

Multiples (1.24x) และ P/E Multiples (9.0x) เมื่อเฉลีย่ผลลพัธจ์ากทัง้สองวธิ ีเราประเมนิ

มูลค่ายุตธิรรมที่ 2.10 บาทต่อหุน้ หรอืคดิเป็นมูลค่าตลาด (Market Cap) 5.69 พนัล้าน

บาท โดยการประเมนิน้ีอยูบ่นฐาน Post-money Basis สาํหรบัปี 2026 

ความเส่ียงหลกัของการดาํเนินธรุกิจ 
ความเสี่ยงหลกัของ TURBO ได้แก่ ความเสี่ยงด้านคุณภาพสินทรพัย์ การแข่งขนัที่

รุนแรง ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบ ความเสีย่งจากการขยายตวัตํ่ากว่าทีค่าด ผลขาดทุน

จากทรพัยส์นิรอการขาย ความเสีย่งจากการจดัหาเงนิลงทุนและสภาพคล่อง เป็นตน้ 
 

 
 
 
 

TARGET PRICE THB2.10 
IPO PRICE THB1.50 
  
  
  

 

KEY STOCK DATA  
 

YE Dec (THB m) 2024 2025E 2026E 2027E 
 

Operating profit 161 578 833 1,067 
 

Net profit 142 462 666 853 
 

EPS (THB) 0.06 0.20 0.24 0.31 
 

vs Consensus (%) - - - - 
 

Recurring net profit 142 462 666 853 
 

Core EPS (THB) 0.06 0.20 0.24 0.31 
 

EPS growth (%) 7.5 209.2 24.4 28.1 
 
 
 
 
 

Core P/E (x) 23.5 7.6 6.1 4.8 
 

Dividend yield (%) - - - - 
 

Price/book (x) 1.3 1.1 0.9 0.8 
 

ROE (%) 5.6 14.4 16.3 18.0 
 

ROA (%) 1.1 3.4 4.3 5.0 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
 
 

TURBO’s IPO summary 
 รายละเอียด 
Pre-IPO shares 2,222.22 ลา้นหุน้ 

Share offering 537 ลา้นหุน้ คดิเป็น 20.1% ของจาํนวนหุน้ 

หลงั IPO 

Use of proceeds 1) สาํหรบัขยายธุรกจิใหบ้รกิารทางการเงนิของกลุ่ม

บรษิทัฯ 

2) ใชใ้นการชาํระคนืเงนิกูย้มืจากธนาคารพาณิชย์ 

3) ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนกจิการ 

Financial advisor TISCO Securities 
Lead Underwriter  TISCO Securities, Kasikorn Securities 

 

NOTE: FINANSIA SYRUS SECURITIES PUBLIC COMPANY LIMITED 
JOIN AS A CO-UNDERWRITER OF THE INITIAL PUBLIC OFFERING 
(IPO) OF NGERN TURBO PUBLIC COMPANY LIMITED   
ALL RECIPIENTS HEREOF, TO THE EXTENT THAT THEY ARE 
CONSIDERING MAKING AN INVESTMENT IN UNITS OF TURBO 
BUSINESS, SHOULD READ THE PROSPECTUS PREPARED BY 
TISCO SECURITIES 
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บทสรปุผูบ้ริหาร 

เงนิเทอร์โบ (TURBO) ก่อตัง้ในปี 2017 โดยคุณสุธชั เรืองสุทธิภาพ และครอบครวัตัง้มิตรประชา เพื่อ

ประกอบธุรกจิสนิเชื่อจํานําทะเบยีนรถ (Auto Title Loans : ATL) สนิเชื่อสว่นบุคคล และสนิเชื่อรายยอ่ยเพื่อ

การประกอบอาชพี หรอื Nano finance ภายใต้การกํากบัของธนาคารแห่งประเทศไทย โดยเปิดบรกิารสาขา

แรก ณ ตลาดบางใหญ่ซิตี้ จงัหวดันนทบุรี TURBO มีเครือข่าย 996 สาขา ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2025 

ครอบคลุม 54 จงัหวดัทัว่ประเทศ  

กลุ่มเป้าหมายหลักของ TURBO คือกลุ่มลูกค้าที่ เข้าไม่ถึงบริการทางการเงินของธนาคารทัว่ไป 

(Underbanked customers) บนความเชื่อมัน่ที่ว่าทุกคนต้องไดร้บัโอกาสที่จะเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนที่น่าเชื่อถือ 

มคีวามสมเหตุสมผล และเขา้ใจถงึวถิชีวีติของคนในชุมชนอยา่งแทจ้รงิ  

ปี 2019 TURBO เป็นหน่ึงในผู้ร่วมจดัตัง้สมาคมการค้าธุรกิจผู้ประกอบธุรกิจสินเชื่อทะเบยีนรถ (Vehicle 

Title Loan Trade Association : VLTA) เพื่อสร้างมาตรฐานและความโปร่งใสในการประกอบสินเชื่อที่มี

ทะเบยีนรถ ต่อมาในปี 2022 TURBO เพิม่ทุนจดทะเบยีน โดยออกหุน้สามญัใหก้บับรษิทั กสกิร วชิัน่ จํากดั 

(บรษิทัในกลุ่มธนาคารกสกิรไทย) และเซน็สญัญาร่วมเป็นพนัธมติรเชงิกลยุทธ์กบั บรษิทัเมอืงไทยประกนั

ชวีติ จาํกดั (มหาชน) สาํหรบัธรุกจินายหน้าประกนัชวีติ 

ปี 2023 TURBO แปรสภาพเป็นบรษิทัมหาชน จาํกดั และ TRIS Rating ไดเ้ริม่จดัอนัดบัเครดติของบรษิทั ที่

ระดบั “BBB-“ ดว้ยแนวโน้มเครดติ “คงที”่ (Stable) ซึ่งทําให ้TURBO สามารถระดมทุนหุน้กู้เป็นวงกว้างได ้

นอกเหนือจากสนิเชื่อธนาคารพาณิชย ์

แนวโน้มอตุสาหกรรม – ยงัเติบโตประมาณ 10% ต่อปี 

จากขอ้มลูทีเ่รารวบรวมจากผูป้ระกอบการ ATL รายใหญ่ตัง้แต่ปี 2011 พบวา่อุตสาหกรรมมกีารเตบิโตอย่าง

ต่อเน่ือง โดยขยายตวัเฉลี่ย 32% ต่อปีในช่วง 14 ปีทีผ่า่นมา จากสนิเชื่อ 1.1 หมื่นลา้นบาทในปี 2011 สู ่4.2 

แสนลา้นบาทในปี 2024 จากการเตบิโตแขง็แกร่งในอดตีและขนาดฐานสนิเชื่อทีข่ยายตวัอย่างมนียัสาํคญั เรา

คาดว่าอุตสาหกรรมจะเตบิโตในอตัราที่ชะลอลงมาที่ประมาณ 10% ต่อปีในช่วงปี 2025–2027 อย่างไรก็ด ี

การเติบโตที่ 10% ต่อปียงัคงสูงกว่าการเติบโตของสนิเชื่อธนาคารที่เพยีง 0–2% เท่านัน้ เราเชื่อว่าปัจจยั

หนุนของอุตสาหกรรมยงัคงแขง็แรงสาํหรบั ATL ในระยะถดัไปดงัต่อไปน้ี 

ปัจจยัหนุนแรกสาํหรบั ATL: ฐานลกูค้า Underbanked ท่ีมีขนาดใหญ่ 

เรามองว่าปัจจัยหนุนสําคัญอันดับแรกของสินเชื่อทะเบียนรถ (ATL) มาจากจํานวนประชากรกลุ่ม 

Underbanked ที่มขีนาดใหญ่มากในประเทศไทย จากการสํารวจของสํานักงานสถิตแิห่งชาต ิ(NSO) พบว่า

เกอืบ 90% ของครวัเรอืนไทย มรีายไดต้่อเดอืนตํ่ากว่า 50,000 บาท อกีทัง้แรงงานไทยประมาณ 55% ไม่มี

รายไดท้ีพ่สิจูน์ไดแ้ละอยูน่อกระบบประกนัสงัคม 

ปัจจยัหนุนท่ีสอง: ข้อจาํกดัในการดาํเนินงานของธนาคารพาณิชย ์

โดยปกติการกู้ยมืเงนิจากธนาคารจะต้องมเีอกสารยนืยนัรายได้ เพื่อใช้พจิารณาสนิเชื่อแบบผ่อนชําระ แต่

ลูกคา้กลุ่ม Underbanked ส่วนใหญ่ไม่สามารถแสดงหลกัฐานรายได้ดงักล่าวได ้นอกจากน้ี ลูกคา้กลุ่มน้ียงั

มกัต้องการวงเงินกู้ขนาดเล็ก (ประมาณ 10,000–200,000 บาท) และกระจายตัวอยู่ในพื้นที่ต่างจงัหวัด

หา่งไกล ซึ่งทําใหก้ารปล่อยกู้วงเงนิขนาดเลก็และมคีวามต้องการสนิเชื่อกระจดักระจายเช่นน้ี ไม่คุม้ค่าทาง

เศรษฐกิจสําหรบัธนาคารพาณิชย์ที่จะให้บริการ รวมไปถึงการลงทุนบุคลากรที่มีประสบการณ์และการ

สนับสนุนจากโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นไอททีีแ่ขง็แกร่ง ซึ่งถอืเป็นต้นทุนการลงทุนสงู ที่ธนาคารพาณิชยอ์าจไม่

ตอ้งการลงทุน  
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ปัจจยัหนุนท่ีสาม: ขนาดตลาดท่ีมีศกัยภาพสงูของสินเช่ือทะเบียนรถ (ATL) 

เราประเมนิวา่ตลาดทีส่ามารถเป็นไปไดข้องสนิเชื่อทะเบยีนรถ (Addressable Market Size) มมีลูคา่ประมาณ 

1.43 ล้านล้านบาท เมื่อเทียบกบัขนาดตลาดปัจจุบนัที่ราว 0.5 ล้านล้านบาท ซึ่งสะท้อนถึง โอกาสในการ

ขยายตวัเพิม่เตมิอยา่งมนียัสาํคญั 

การฟ้ืนตวัของราคารถยนตมื์อสองช่วยลดต้นทุนเครดิตและผลขาดทุนจากการยึดทรพัย ์

ด้วยสถานการณ์ราคารถยนต์มอืสองเริม่ฟ้ืนตวัตัง้แต่ ไตรมาส 4/2024 โดยกลบัมาเป็นบวกเมื่อเทยีบกบัปี

ก่อน ประมาณ 10% y-y จากปัจจยัดา้นอุปสงคแ์ละอุปทานทีม่คีวามสมดุลมากขึ้น ดงันัน้ ภายใต้การฟ้ืนตวั

ของราคารถยนตม์อืสอง เราคาดวา่ตน้ทุนเครดติ (Credit Cost) ของผูป้ระกอบการสนิเชื่อทะเบยีนรถ รวมถงึ

ผลขาดทุนรถยดึในการขายทอดตลาดจะลดลงอย่างมนียัสาํคญัในช่วงปี 2025–2027E 

เรามองว่าการสร้างการเติบโตอย่างยัง่ยืนของอุตสาหกรรมน้ีต้องอาศัยคุณสมบัติหลายด้าน ได้แก่ 1) 

เครือข่ายสาขาที่ครอบคลุมกว้างขวาง เพื่อรองรบัสินเชื่อขนาดเล็กที่กระจายตัวอยู่ในพื้นที่ต่างจงัหวัด

ห่างไกล; 2) ระบบการติดตามหน้ี (Collection System) ที่แข็งแรง ครอบคลุมพื้นที่กว้างใหญ่ โดยใช้ทัง้

บุคลากรและโครงสร้างพื้นฐานด้าน IT ที่สนับสนุนได้จริง; 3) การควบคุมต้นทุนค่าใช้จ่ายที่เข้มงวด (ซึ่ง

อาจจะมคีวามสําคญัยิง่กว่าต้นทุนเครดติ); 4) การควบคุมระบบอนุมตัิสนิเชื่อ ที่มลีกัษณะกระจายศูนย์สูง 

เพื่อป้องกนัความเสีย่งดา้นคณุภาพสนิเชื่อ  

ประเดน็การลงทุน และกลยทุธก์ารเติบโต 
TURBO มแีผนกลยุทธก์ารเตบิโต 4 ดา้นหลกัๆ ดงัน้ี 1) Build ‘TURBO’ brand สรา้งแบรนด ์“TURBO”; 2) 

Build Technology infrastructure สรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นเทคโนโลย ีรวมถงึการนํา AI มาใชเ้พื่อยกระดบั

ผลิตภาพการทํางานของบุคลากร; 3) Build convenience สร้างความสะดวกสบาย; 4) Build product 

choices สรา้งความหลากหลายของผลิตภณัฑ ์รวมถงึการขยายผลิตภณัฑป์ระกนัภยัร่วมกบับรษิทัประกนั

ชัน้นํา 13 รายภายในปี 2027 (จากปัจจบุนั 6 ราย) 

จากกลยุทธก์ารเตบิโตทัง้หมด เราคาดว่า TURBO จะสามารถขยายพอรต์สนิเชื่อไดเ้ฉลี่ย 12.3% ต่อปี และ

สร้างรายได้จากธุรกิจนายหน้าประกนัภยัเพิม่ขึ้นเฉลี่ย 13% ต่อปี ซึ่งสูงกว่าประมาณการการเติบโตของ

อุตสาหกรรมโดยรวมที ่10% ต่อปี 

โครงสร้างพืน้ฐานด้าน IT (IT Infrastructure) 

ในฐานะผูเ้ล่นรายใหม่ในธุรกจิสนิเชื่อทะเบยีนรถ (ก่อตัง้ในปี 2017) ที่มลีกัษณะคล้ายบรษิทัสตารท์อพั เรา

มองว่า TURBO ได้ลงทุนอย่างจริงจงัในโครงสร้างพื้นฐานด้าน IT เพื่อเร่งกระบวนการดําเนินธุรกิจให้

ทดัเทยีมคูเ่ขง่และสรา้งความแตกต่างจากคูแ่ขง่ในตลาด 

ณ เดอืนมถุินายน 2025 TURBO มพีนักงานฝ่าย ITและฝ่ายขอ้มูลและแพลตฟอรม์  จาํนวน 95 คน คดิเป็น 

32.3% ของจํานวนพนักงานสํานักงานใหญ่ทัง้หมด ซึ่งถือเป็นสดัส่วนที่สูงมากเมื่อเทียบกับมาตรฐาน

อุตสาหกรรมสนิเชื่อทะเบยีนรถ 

ดว้ยการลงทุนพฒันาระบบ IT ภายในองคก์ร (In-house IT Investment) ทําใหร้ะบบซอฟตแ์วรข์อง TURBO 

สามารถปรบัแต่งเฉพาะ (Customized) เพื่อตอบสนองต่อการดําเนินธุรกิจโดยตรง ควบคุมต้นทุนได้ดกีว่า

การจ้าง Outsource เราจงึเชื่อว่าสิง่เหล่าน้ีทําให้ TURBO มคีวามคล่องตวัสูงขึ้น (Agility) เพื่อปรบัตวัตาม

พลวตัของตลาดสนิเชื่อทะเบยีนรถไดอ้ยา่งรวดเรว็ 
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เติบโตของสินเช่ือจากทัง้สาขาเดิมและการขยายสาขาใหม่ 

เราคาดว่า TURBO จะมีการเติบโตของพอร์ตสินเชื่อเฉลี่ย 12.3% ต่อปี ในช่วงปี 2025–2027 ซึ่งสูงกว่า

ประมาณการการเติบโตของอุตสาหกรรมที่ 10% ต่อปี เราเชื่อวา่การเตบิโตที่เหนือกว่าตลาดของ TURBO 

ได้แรงสนับสนุนหลกัจากทัง้ การเติบโตของสาขาเดมิ (Existing Branches) ที่ยงัคงเพิม่ประสทิธภิาพ และ 

การขยายสาขาใหม ่(New Branches Expansion) ทีช่่วยขยายฐานลูกคา้เพิม่เตมิ 

ณ ไตรมาส 2/2025 เกอืบ 2 ใน 3 ของสาขา TURBO มอีายุน้อยกว่า 5 ปี ซึ่งสะท้อนว่าส่วนใหญ่ของสาขา

ทัง้หมด ยงัอยูใ่นช่วง Young Stage และมศีกัยภาพที่จะสรา้งการเตบิโตของปรมิาณสนิเชื่อผา่น SSSG ทีส่งู

ในอนาคตอนัใกล ้

สําหรบัแผนการขยายสาขา (Branch Expansion Plan) ณ เดอืนมถุินายน 2025 TURBO มเีครอืข่ายสาขา

จาํนวน 996 สาขา สาํหรบัแผนในอนาคต เราคาดว่า TURBO จะขยายจาํนวนสาขาเป็น 1,100 / 1,200 และ 

1,300 สาขา ภายในสิ้นปี 2025 / 2026 และ 2027 ตามลําดบั เรามองว่าการขยายสาขาของ TURBO จะ

ไดร้บัการสนบัสนุนโดย ระบบ Data Analytics ขนาดใหญ่ ทีส่ามารถวเิคราะหไ์ดท้ัง้ขอ้มลูเชงิปรมิาณและเชิง

คณุภาพ  

Operating Leverage ท่ีแขง็แกร่งขึน้ พร้อม Cost-to-Income Ratio ท่ีลดลงสู่ 52.2% ภายในปี 2027 

ด้วยการที่ TURBO มุ่งลงทุนด้าน โครงสร้างพื้นฐาน IT เพื่อยกระดับผลิตภาพธุรกิจ เรามองว่าการ

เปลี่ยนแปลงด้านประสิทธิภาพต้นทุน (Cost Efficiency) จะเป็นหน่ึงในปัจจยัสําคญัที่สามารถส่งผลต่อ

ความสามารถในการทํากําไรของ TURBO ไดอ้ยา่งมนียัสาํคญัในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

เราคาดว่า TURBO จะสามารถสร้าง Operating Leverage ที่สูงขึ้น และทําให้ อตัราส่วน Cost-to-Income 

ลดลงสู ่52.2% ภายในปี 2027 จาก 64.2% ในปี 2024 

โดยเมื่อเปรียบเทียบการขยายตวัของรายได้จากธุรกิจสินเชื่อและนายหน้าประกนัภยัที่คาดว่าจะเติบโต

แขง็แกรง่และมากกว่า เมื่อเทยีบกบัการเตบิโตของค่าใชจ้่ายดําเนินงาน (OPEX) ทีอ่ยูใ่นระดบัไม่สงูมากจาก 

ค่าใช้จา่ยบุคลากร (ไดแ้รงสนับสนุนจากระบบ IT Infrastructure), ค่าเสื่อมราคา (Depreciation Expenses) 

สําหรบัเครอืข่ายสาขาและระบบ IT, และค่าใช้จ่ายอื่น ๆ  (เช่น IT, ค่าทําการตลาด และผลจากขาดทุนจาก

การยดึรถ) ในปี 2025-27, เราคาดว่ารายไดร้วม (จากทัง้สนิเชื่อและนายหน้าประกนัภยั) คาดว่าจะเติบโต

เฉลีย่ CAGR 12% ซึง่จะน่าสงูกวา่คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงาน (OPEX) คาดวา่จะเตบิโตเพยีง CAGR 5% 

ปัจจยัหลกัที่ช่วยควบคุมการเติบโตของ OPEX ได้แก่ ต้นทุนการขยายสาขาที่เหมาะสม ให้สอดคล้องกบั

ความตอ้งการในพืน้ที,่ การควบคมุคา่ใชจ้า่ยทีส่ํานักงานใหญ่ ดว้ยการใช ้เทคโนโลยแีพลตฟอรม์และ AI เพื่อ

ยกระดบัผลติภาพธรุกจิ เราจงึคาดวา่จาํนวนพนักงานของสาํนกังานใหญ่จะทรงตวั 

คณุภาพสินทรพัย ์และการบริหารความเส่ียง 

สําหรบั TURBO บรษิทัได้พฒันาระบบบรหิารความเสี่ยง (Risk Management) อย่างจรงิจงั โดยไดร้บัแรง

สนับสนุนจาก การลงทุนด้าน IT อย่างต่อเน่ือง เพื่อวเิคราะห์ข้อมูลเชิงลึก (Data Analytics) ได้แก่: Credit 

Scoring Model, Dashboard, ระบบตดิตามหน้ีและดําเนินคด ีฐานขอ้มูลลูกค้าและหลกัประกนัที่ครอบคลุม 

และอปัเดตอยา่งต่อเน่ือง เพือ่ปรบันโยบาย LTV ใหส้อดคลอ้งกบัสภาวะตลาด 

ด้วยโมเดลที่มีประสิทธิภาพและนโยบายการตดัหน้ีสูญ (NPL Write-off Policy) ที่เหมาะสม ประกอบกบั

สภาพแวดล้อมเศรษฐกจิมหภาคทีเ่อือ้อํานวยมากขึน้ เรามองว่า Credit Cost 6.83% และ NPL Ratio 4.2% 

ในปี 2024 น่าจะเป็นจุดสูงสุด (Peak) ของทัง้สองตวัเลข และเป็นจุดตํ่าสุด (Bottom) ของคุณภาพสนิทรพัย์

ของ TURBO โดยเราคาดวา่คณุภาพสนิทรพัยจ์ะทยอยฟ้ืนตวัในช่วง 2025–2027 เราคาดวา่ Credit Cost จะ

ปรบัลดลงสู ่4.4–5.4% และคาดวา่ NPL Ratio จะลดลงสู ่3.8–4.0%  

สาํหรบั 6M25 TURBO แสดงสญัญาณฟ้ืนตวั โดยม ีCredit Cost ลดลงสู ่5.6% จาก 6.4% ใน 6M24 ไดแ้รง

หนุนจาก เศรษฐกจิมหภาคทีด่ขีึน้ และ ราคารถยนตม์อืสองทีป่รบัตวัสงูขึน้ y-y 
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ไฮไลท์ทางการเงิน และคาดการณ์ผลประกอบการ  
เราคาดว่า TURBO จะพลกิฟ้ืนผลประกอบการจากกําไรสุทธ ิ142 ล้านบาทในปี 2024 สู่ 462 ล้านบาทในปี 

2025 และต่อเน่ืองเป็น 666 ล้านบาท และ 853 ล้านบาทในปี 2026–2027 ตามลําดบั ซึ่งสะท้อน อตัราการ

เตบิโตเฉลีย่ต่อปี (Earnings CAGR) ที ่82% ในช่วง 3 ปี 

เรามองว่าปัจจยัหลกัที่ผลกัดนัการพลกิฟ้ืนของกําไรสุทธ ิTURBO ไดแ้ก่: 1) คุณภาพสนิทรพัยท์ี่ดขีึ้น จาก

การลดลงของ Credit Cost และ NPL Ratio; 2) อตัราส่วน Cost-to-Income ที่ลดลง ตามการควบคุมต้นทุน

ในการขยายสาขาใหม่และการลงทุนด้าน IT รวมถึงการลดลงของผลขาดทุนทรัพย์สินรอการขาย 

(Foreclosed Properties); 3) การขยายตวัของ NIM จาก Loan Yield ที่ทรงตวัและต้นทุนทางการเงนิ (Cost 

of Funds) ที่ลดลง; 4) การเตบิโตของสนิเชื่อที่แขง็แกร่ง ที่ CAGR ราว 12.3% ในช่วงปี 2025–2027; และ 

5)รายไดจ้ากธรุกจินายหน้าประกนัภยั ทีเ่ตบิโตเฉลีย่ 13% ต่อปีในช่วง 2025–2027 

จากการฟ้ืนตวัของกําไรสุทธ ิเราคาดว่า ROE ของ TURBO จะกลบัมาอยู่ในช่วง 14–18% สําหรบัปี 2025–

2027 (ค่าเฉลี่ยราว 16%) เทียบกบัเพียง 5.5% ในปี 2023–2024 ซึ่งเป็นช่วงตํ่าสุดจากปัญหาคุณภาพ

สนิทรพัย ์และใกลเ้คยีงกบัระดบั 20–26% ในปี 2021–2022 ซึง่สะทอ้นการดาํเนินธรุกจิปกตขิองบรษิทั 

ประเมินมลูค่าเหมาะสม 
เราประเมนิมูลค่ายุติธรรมของ TURBO โดยใช้วธิีการประเมิน 2 แนวทาง ได้แก่ P/BV Multiples (1.24x) 

และ P/E Multiples (9.0x) ซึ่งเรามองว่าการใช้วธิกีารผสมผสานกนัจะสะท้อนมูลค่าของ TURBO ได้อย่าง

เหมาะสม ทัง้จากศกัยภาพการทํากําไรทีแ่ขง็แกรง่ (ผา่น P/E) และ ประโยชน์จาก Leverage ทีส่ง่ผลใหอ้ตัรา

ผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) สงู (ผา่น P/BV) 

โดยการประเมนิมูลค่าของเราอ้างองิกําไรสุทธปีิ 2026 เพื่อสะท้อนถงึการฟ้ืนตวัของธุรกจิอย่างเตม็รูปแบบ

และโมเมนตมัการเตบิโตหลงัจากช่วงราคาขายรถยนตม์อืสองทีอ่ยูใ่นระดบัตํ่า (ปี 2023–2024)  

เมื่อเฉลี่ยผลลัพธ์จากทัง้สองวิธี เราประเมินมูลค่ายุติธรรมที่ 2.10 บาทต่อหุ้น หรือคิดเป็นมูลค่าตลาด 

(Market Cap) 5.69 พนัลา้นบาท โดยการประเมนิน้ีอยูบ่นฐาน Post-money Basis 

ปัจจยัเส่ียงในการดาํเนินธรุกิจ 
ความเสี่ยงหลักของ TURBO ได้แก่ ความเสี่ยงในอุตสาหกรรม ด้านคุณภาพสินทรพัย์อาจด้อยลงจาก

เศรษฐกจิที่อ่อนแอ การแข่งขนัที่รุนแรง ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบโดยธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ทัง้

เพดานดอกเบี้ย และการจํากดักิจกรรมการขายและบรกิารทางการเงนิที่เกินความจําเป็น ความเสี่ยงด้าน

ธุรกิจและการดําเนินงาน จากการขยายตัวตํ่ ากว่าที่คาด ความเสี่ยงด้านการกระจุกตัวและขาดทุนจาก

ทรพัย์สนิรอการขาย ความเสี่ยงจากการที่อนัดบัความน่าเชื่อถือทางเครดติ ความเสี่ยงจากการจดัหาเงิน

ลงทุน และสภาพคล่องสาํหรบัการขยายสนิเชื่อ ความเสีย่งจาก Cloud Computing Platforms  
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แนวโน้มอตุสาหกรรม – ยงัเติบโตประมาณ 10% ต่อปี 

บรษิทั เงนิเทอรโ์บ จํากดั (มหาชน) หรอื TURBO มธีุรกิจหลกั 2 ประเภท ได้แก่ ธุรกิจสนิเชื่อทะเบียนรถ 

และ ธุรกจินายหน้าประกนัภยั โดยในปี 2024 ธุรกจิปล่อยสนิเชื่อมสีดัส่วนรายไดป้ระมาณ 84% ของรายได้

รวม ขณะทีธ่รุกจินายหน้าประกนัภยัมสีดัสว่นประมาณ 13% ของรายไดร้วม นบัตัง้แต่ปี 2020 เป็นตน้มา ทัง้

สองธรุกจิของ TURBO เตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ โดยมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ต่อปี (CAGR) อยูท่ีป่ระมาณ 43% 

ต่อปี 

Exhibit 1: TURBO’s top line growth 

 

Sources: TURBO, FSSIA estimates 

  

อตุสาหกรรมสินเช่ือทะเบียนรถ – ฐานใหญ่ แต่ยงัคงมีการเติบโตภายใต้ปัจจยัหนุน 

ธรุกจิสนิเชื่อทะเบยีนรถของ TURBO (การใชเ้ล่มทะเบยีนรถเป็นหลกัประกนั ขณะทีผู่กู้ย้งัคงครอบครองและ

ใชง้านรถไดต้ามปกต)ิ มกัตอบสนองความตอ้งการทางการเงนิของครวัเรอืนรายไดน้้อยในหลายรูปแบบ เช่น 

เงนิทุนหมุนเวียนสําหรบัผู้ประกอบอาชีพอิสระและเกษตรกร หรือเงินสํารองฉุกเฉินสําหรบัครวัเรือนที่มี

รายไดไ้มส่มํ่าเสมอ โดยสนิเชื่อประเภทน้ีมกัไม่ไดร้บัการปล่อยกูจ้ากธนาคารพาณิชย ์เน่ืองจากลูกคา้กลุ่มน้ีมี

ประวตัิรายได้ที่ไม่ชดัเจน ไม่มปีระวตัิเครดติในเครดติบูโร (NCB) และมกัอาศยัอยู่กระจดักระจายในพื้นที่

หา่งไกล เราสามารถเรยีกกลุ่มน้ีไดว้า่ “ลูกคา้ทีไ่มเ่ขา้ถงึระบบธนาคาร (Underbanked Customers)” 

นอกเหนือจากสินเชื่อทะเบียนรถ (Auto Title Loans: ATL) แหล่งเงินทุนทางเลือกของครัวเรือนกลุ่ม 

Underbanked ก็จะเป็นเงนิกู้นอกระบบ ซึ่งมคีวามเอารดัเอาเปรยีบ การทวงถามหน้ีที่ไม่เป็นธรรมและคดิ

ดอกเบี้ยสูงมาก (50%+ ต่อปี) จากการสํารวจของธนาคารกรุงไทยร่วมกบัจุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั พบว่า

หน้ีครวัเรอืนรวมถงึหน้ีนอกระบบมมีลูคา่สงูถงึ 104% ของ GDP ไทย เมื่อเทยีบกบัขอ้มูลทางการที่แสดงหน้ี

ครวัเรอืนอยู่ที่ 88% ของ GDP (จากธนาคารแห่งประเทศไทย) นัน่หมายความว่าหน้ีนอกระบบหรอื “loan 

shark” ในไทยอาจมขีนาดสูงถงึ 2.9 ล้านล้านบาท ทางรฐับาลพยายามอย่างต่อเน่ืองในการลดหน้ีนอกระบบ 

เพื่อสรา้งความเป็นธรรมและความสงบใหก้บัสงัคม ขยายการเขา้ถงึบรกิารทางการเงนิ และสง่เสรมิความเป็น

ธรรมทางการเงนิ เรามองวา่ ATL เป็นเสมอืนสะพานเชื่อม ที่ช่วยใหก้ลุ่ม Underbanked ค่อย ๆ เคลื่อนยา้ย

ออกจากหน้ีนอกระบบ ไปสูร่ะบบการเงนิทีม่มีาตรฐานและยกระดบัคณุภาพชวีติ 

จากขอ้มลูทีเ่รารวบรวมจากผูป้ระกอบการ ATL รายใหญ่ตัง้แต่ปี 2011 พบวา่อุตสาหกรรมมกีารเตบิโตอย่าง

ต่อเน่ือง โดยขยายตวัเฉลี่ย 32% ต่อปีในช่วง 14 ปีทีผ่า่นมา จากสนิเชื่อ 1.1 หมื่นลา้นบาทในปี 2011 สู ่4.2 

แสนลา้นบาทในปี 2024 จากการเตบิโตแขง็แกรง่ในอดตีและขนาดฐานสนิเชื่อทีข่ยายตวัอยา่งมนียัสําคญั เรา

คาดว่าอุตสาหกรรมจะเติบโตในอตัราที่ชะลอลงมาที่ประมาณ 10% ต่อปีในช่วงปี 2025–2027 อย่างไรก็ดี 

การเติบโตที่ 10% ต่อปียงัคงสูงกว่าการเติบโตของสนิเชื่อธนาคารที่เพยีง 0–2% เท่านัน้ เราเชื่อว่าปัจจยั

หนุนของอุตสาหกรรมยงัคงแขง็แรงสาํหรบั ATL ในระยะถดัไปดงัต่อไปน้ี 

427 726
1,124

1,705
2,144 2,375 2,712

3,112

56

107
196

281
317

364
412

453

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

(THB m)

Net Interest Income Loan-related fees Insurance brokerage income Others

CAGR= 13% p.a. (2025-27)

CAGR = 43% p.a.  (2021-24)



Ngernturbo       TURBO TB  Nathapol Pongsukcharoenkul 

8 FINANSIA    30 SEPTEMBER 2025 
 
 

Exhibit 2: Total gross loans among major 6 auto title lenders 
– at THB420b combined as of 2024 

 Exhibit 3: The boom cycle for auto title lenders was during 
2014-2018. We expect growth of 10% p.a. for 2025-27 

 

 

 
Sources: Company data, FSSIA estimates 

 
Sources: Company data, FSSIA estimates 

   

ปัจจยัหนุนแรกสาํหรบั ATL: ฐานลกูค้า Underbanked ท่ีมีขนาดใหญ่ 

เรามองว่าปัจจัยหนุนสําคัญอันดับแรกของสินเชื่อทะเบียนรถ (ATL) มาจากจํานวนประชากรกลุ่ม 

Underbanked ที่มขีนาดใหญ่มากในประเทศไทย จากการสํารวจของสํานักงานสถิตแิห่งชาต ิ(NSO) พบว่า

เกอืบ 90% ของครวัเรอืนไทย มรีายไดต้่อเดอืนตํ่ากว่า 50,000 บาท อกีทัง้แรงงานไทยประมาณ 55% ไม่มี

รายไดท้ีพ่สิจูน์ไดแ้ละอยูน่อกระบบประกนัสงัคม 

กระทรวงการคลงัประเมนิว่า มคีรวัเรอืน 1.34 ล้านครวัเรอืน ที่ไม่สามารถเข้าถึงบริการธนาคาร และอีก

ประมาณ 0.6 ลา้นครวัเรอืน มหีน้ีสนิอยูใ่นเงนิกู้นอกระบบ เมื่อประกอบกบัการประเมนิว่ามลูหน้ีนอกระบบมี

ขนาดมากกวา่ 2 ลา้นลา้นบาท สิง่น้ีสะทอ้นถงึ ศกัยภาพความตอ้งการสนิเชื่อทะเบยีนรถ (ATL) ทีส่งูมาก ใน

ฐานะทางเลอืกเพือ่ทดแทนการกูย้มืจากแหล่งเงนิทุนทีไ่มเ่ป็นธรรม 

 Exhibit 4: Long-tail for underbanked population in Thailand  Exhibit 5: 55% of labour force are under non-conventional 
employment  

 

 

 
Sources: National Statistics Office (NSO) , FSSIA estimates 

 
Sources: NSO, FSSIA estimates 
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ปัจจยัหนุนท่ีสอง: ข้อจาํกดัในการดาํเนินงานของธนาคารพาณิชย ์
โดยปกตกิารกู้ยมืเงนิจากธนาคารจะต้องม ีเอกสารยนืยนัรายได ้เพื่อใช้พจิารณาสนิเชื่อแบบผ่อนชําระ แต่

ลูกคา้กลุ่ม Underbanked ส่วนใหญ่ไม่สามารถแสดงหลกัฐานรายได้ดงักล่าวได ้นอกจากน้ี ลูกคา้กลุ่มน้ียงั

มกัต้องการวงเงินกู้ขนาดเล็ก (ประมาณ 10,000–200,000 บาท) และกระจายตวัอยู่ในพื้นที่ต่างจงัหวดั

หา่งไกล ซึ่งทําใหก้ารปล่อยกู้วงเงนิขนาดเลก็และมคีวามต้องการสนิเชื่อกระจดักระจายเช่นน้ี ไม่คุม้ค่าทาง

เศรษฐกจิสาํหรบัธนาคารพาณิชยท์ีจ่ะใหบ้รกิาร  

การเข้าถึงความต้องการสนิเชื่อที่กระจายตวัเหล่าน้ีจําเป็นต้องอาศยัเครอืข่ายสาขาจํานวนมาก (มากกว่า 

1,000 สาขา) เพื่อรองรบัทัง้กระบวนการปล่อยกู้และการติดตามหน้ีในพื้นที่ ซึ่งยงัต้องการบุคลากรที่มี

ประสบการณ์และการสนับสนุนจากโครงสรา้งพืน้ฐานด้านไอททีี่แขง็แกร่ง ซึ่งถอืเป็นต้นทุนการลงทุนสูง ที่

ธนาคารพาณิชย์อาจไม่ต้องการลงทุน ยิง่ไปกว่านัน้ การประเมนิความเสี่ยงด้านเครดติสําหรบัลูกค้ากลุ่ม 

Underbanked ถอืเป็น ความทา้ทายสาํคญัสาํหรบัธนาคาร ทีใ่ชโ้มเดลการปล่อยกูแ้บบดัง้เดมิ 

ปัจจยัหนุนท่ีสาม: ขนาดตลาดท่ีมีศกัยภาพสงูของสินเช่ือทะเบียนรถ (ATL) 
เราประเมนิวา่ตลาดทีส่ามารถเป็นไปไดข้องสนิเชื่อทะเบยีนรถ (Addressable Market Size) มมีลูคา่ประมาณ 

1.43 ล้านล้านบาท เมื่อเทียบกบัขนาดตลาดปัจจุบนัที่ราว 0.5 ล้านล้านบาท ซึ่งสะท้อนถึง โอกาสในการ

ขยายตวัเพิม่เตมิอยา่งมนียัสาํคญั 

โดยเราประเมนิตลาดศกัยภาพดงัต่อไปน้ี 

(1) สดัส่วนยานพาหนะท่ีมีสิทธ์ินํามาใช้คํา้ประกนั (Eligible Vehicles) 

ผูกู้ต้อ้งเป็นเจา้ของกรรมสทิธิร์ถ 100% จงึจะสามารถขอสนิเชื่อทะเบยีนรถได ้กล่าวคอื สญัญาเช่าซือ้ (Hire-

Purchase) ต้องชําระครบถ้วน โดยทัว่ไปสญัญาเช่าซื้อรถยนต์หรอืรถกระบะมอีายุประมาณ 4 ปี ขณะที่อายุ

การใช้งานเฉลี่ยอยู่ที่ 12 ปี ซึ่งหมายถึงผู้กู้จะถือครองรถยนต์โดยปลอดภาระหน้ีราว 8 ปี คดิเป็นสดัส่วน

ประมาณ 67% ของจาํนวนรถยนตท์ัง้หมด ทีม่สีทิธินํ์ามาขอสนิเชื่อ 

ในทํานองเดยีวกนั สําหรบัรถจกัรยานยนต์ที่มสีญัญาเช่าซื้อเฉลี่ย 3 ปี เทียบกบัอายุการใช้งานเฉลี่ย 9 ปี 

สดัส่วนรถจกัรยานยนต์ที่มสีทิธิค์ํ้าประกนักอ็ยู่ที่ประมาณ 67% เช่นกนั รวมแล้วเราคาดว่ายานพาหนะราว 

67% ของทัง้ระบบ จะมสีทิธิถู์กนํามาใชเ้ป็นหลกัประกนัสําหรบัสนิเชื่อทะเบยีนรถ 

(2) สดัส่วนครวัเรือนท่ีมีความต้องการสภาพคล่อง (Potential Demand for Liquidity) 

เราพจิารณาต่อถึงกลุ่มครวัเรอืนที่มีความจําเป็นต้องการเงินทุนเสรมิ ตามการสํารวจของสํานักงานสถิติ

แห่งชาต ิ(NSO) เกี่ยวกบัครวัเรอืนตามมลูค่ายานพาหนะ เราคาดว่า เจา้ของรถที่มมีูลค่า 10,000–300,000 

บาท จะเป็นกลุ่มหลกัในการขอสนิเชื่อ ซึง่สอดคลอ้งกบัวงเงนิสนิเชื่อที่ผูป้ระกอบการรายใหญ่ เช่น TIDLOR, 

MTC, SAWAD และ TURBO สําหรบัลูกค้ารายย่อย ในขณะที่เจ้าของรถที่มมีูลค่ามากกว่า 300,000 บาท 

มกัจะเลอืกขอสนิเชื่อจากธนาคารพาณิชยแ์ทน โดยกลุ่มทีอ่ยู่ในช่วงมลูค่ารถ 10,000–300,000 บาท คดิเป็น

ประมาณ 62% ของครวัเรอืนทัง้หมดในประเทศไทย 

(3) การประเมินตลาดรวม (Market Size Estimation) 

เมื่อรวมปัจจยัทัง้สอง (รถที่มสีทิธิ ์67% และครวัเรอืนที่มคีวามต้องการสภาพคล่อง 62%) เราประเมินว่า

ตลาดสนิเชื่อทะเบยีนรถทีส่ามารถเขา้ถงึไดม้จีาํนวนยานพาหนะประมาณ 18.24 ลา้นคนั แบ่งเป็น รถยนตน์ัง่

ส่วนบุคคล: 5.07 ล้านคนั รถกระบะ: 2.95 ล้านคนั รถจกัรยานยนต์: 9.47 ล้านคนั รถแทรกเตอร์และ

รถบรรทุก: 0.75 ลา้นคนั 
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Exhibit 6: Estimation of addressable market for auto title loans – we expect around THB1.43trn 
 Total registration Estimated ownership (67%)  ------ Potential demand  (applying THB10,000-300,000 range, 62%) ----- 

Nationwide (As of 2024) (million units) (million units)  (million units) (THB m) 

Sedan 12.20 8.17  5.07 760,182 

Pickup truck 7.10 4.76  2.95 442,401 

Motorcycle 22.80 15.28  9.47 113,653 

Tractor 0.60 0.40  0.25 37,386 

Truck 1.20 0.80  0.50 74,772 

Total 43.90 29.41  18.24 1,428,394 
 

Sources: National Statitics Office (NSO), Department of Land Transport, FSSIA estimates 

  

ดา้นมูลค่า เราสมมตขินาดวงเงนิกู้เฉลี่ย 12,000 บาทต่อคนั สําหรบัรถจกัรยานยนต์ และ 150,000 บาทต่อ

คนั สําหรบัรถกระบะและแทรกเตอร ์ส่งผลใหต้ลาดมศีกัยภาพรวมราว 1.43 ล้านล้านบาท ทัง้น้ี ศกัยภาพ

ของตลาดอาจสูงกว่าน้ีถึง 1.5–1.6 ล้านล้านบาท หากพจิารณาช่วงอายุการใช้งานยานพาหนะที่นานขึ้น 

โดยเฉพาะในต่างจงัหวดั และนโยบายวงเงนิกูต้่อมลูคา่หลกัประกนั (LTV) ทีเ่พิม่ขึน้จากผูป้ระกอบการ 

การฟ้ืนตวัของราคารถยนตมื์อสองช่วยลดต้นทุนเครดิตและผลขาดทุนจากการยึดทรพัย ์
โดยทัว่ไป อตัราส่วนสนิเชื่อต่อมูลค่าหลกัประกนั (Loan-to-Value: LTV) ของผูป้ระกอบการสนิเชื่อทะเบียน

รถอยูท่ีป่ระมาณ 50–80% ของมลูคา่หลกัประกนัหรอืราคาขายรถยนต์ในตลาด ซึง่นโยบาย LTV ดงักล่าวทํา

หน้าที่เป็น Buffer ด้านการบรหิารความเสี่ยง ในกรณีที่ผู้กู้ผดินัดชําระหน้ีและผูป้ระกอบการจําเป็นต้องนํา

รถยนต์ซึ่งเป็นหลกัประกนัไปขายทอดตลาด สว่นต่างที่เป็นบวก (Positive Gap) ระหว่างราคาขายจากการ

ประมลูกบัมลูคา่ LTV จะช่วยจาํกดัผลขาดทุนเมื่อเกดิการผดินัดชําระหน้ี (Loss Given Default: LGD) ใหอ้ยู่

ใกลศู้นย ์ภายใตส้ภาวะราคารถยนตม์อืสองทีท่รงตวั 

อย่างไรก็ตาม ในช่วงปี 2023–2024 ดชันีราคารถยนต์มือสองปรบัตัวลดลงอย่างรุนแรงเกือบ 30% y-y 

ต่อเน่ือง 2 ปี สาเหตุหลกัมาจาก อุปสงคท์ีอ่่อนแอ และ อุปทานสว่นเกนิ ซึง่เกดิจากการยดึรถจาํนวนมากของ

ธนาคารและผูป้ระกอบการเช่าซือ้รถยนต ์

Exhibit 7: Used car price index – turned to positive growth after sharp drop for both 
2023-24 

 

Sources: Union Auctions, Bank of Thailand, FSSIA compilation  

 

การปรบัตวัลงของราคารถยนต์มือสองในระดบัสูงดงักล่าวได้สร้างผลกระทบเชิงลบต่อทัง้ธนาคารและ

ผูป้ระกอบการสนิเชื่อทะเบยีนรถในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา เน่ืองจากทําใหเ้กดิผลขาดทุนจากการขายทอดตลาด

รถยนต์ยดึคนื (Auto Foreclosure) และส่งผลให้ค่า LGD ในโมเดลกนัสํารองหน้ีสูญสูงขึ้นในเวลาเดียวกัน 

สุดท้ายแล้วนําไปสู่ต้นทุนเครดิตของการตัง้สํารองหน้ีเสีย (Credit Cost) สูงขึ้นของผู้ประกอบการสินเชื่อ

ทะเบยีนรถ รวมถงึ ค่าใช้จ่ายจากผลขาดทุนรถยดึในการขายทอดตลาดที่เพิม่ขึน้ซึ่งบนัทึกเป็นค่าใช้จ่ายใน

การดาํเนินงาน (OPEX) ไปพรอ้มๆกนั 
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สถานการณ์ราคารถยนต์มอืสองเริม่ฟ้ืนตวัตัง้แต่ ไตรมาส 4/2024 โดยกลบัมาเป็นบวกเมื่อเทียบกบัปีก่อน 

ประมาณ 10% y-y จากปัจจยัดา้นอุปสงค์และอุปทานที่มคีวามสมดุลมากขึน้ โดยเฉพาะอุปทานรถยนต์มอื

สองทีล่ดลงตามปรมิาณการยดึรถ (Auto Foreclosure) ทีล่ดลง เรามองวา่ตลาดรถยนตม์อืสองมแีนวโน้ม เริม่

เขา้สูภ่าวะทรงตวั (Stabilized) ทัง้น้ี ผูป้ระกอบการเช่าซือ้รถยนต ์(Auto Hire-Purchase Operators) เลอืกใช้

วธิปีรบัโครงสรา้งหน้ี (Loan Restructuring) แทนการยดึรถสําหรบัลูกหน้ีที่มปัีญหา ส่งผลใหร้าคารถยนตม์อื

สองสามารถทรงตวัในระดบัทีด่ขีึน้ได ้

ดงันัน้ ภายใต้การฟ้ืนตวัของราคารถยนต์มอืสอง เราคาดว่าต้นทุนเครดติ (Credit Cost) ของผูป้ระกอบการ

สนิเชื่อทะเบยีนรถ รวมถึงผลขาดทุนรถยดึในการขายทอดตลาดจะลดลงอย่างมนีัยสําคญัในช่วงปี 2025–

2027E 

กฎระเบียบและการแข่งขนั 

อุตสาหกรรมสนิเชื่อทะเบยีนรถอยูภ่ายใต้การกํากบัดแูลของ ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ตัง้แต่ปี 2019 

โดยข้อกําหนดด้านกฎระเบียบมคีวามเข้มงวดน้อยกว่าธุรกิจธนาคารพาณิชย์ แต่ผู้ประกอบการยงัคงต้อง

ปฏิบตัิตามแนวทางด้าน การกํากบัดูแลตลาด (Market Conduct) และ การปล่อยสินเชื่ออย่างรบัผิดชอบ 

(Responsible Lending) 

ในมมุมองของเรา การกํากบัดแูลทีเ่ขม้งวดเกนิไปอาจ ผลกัดนัใหเ้กดิการกูย้มืนอกระบบ ซึง่ไมอ่ยูภ่ายใต้การ

ควบคุม ส่งผลให้การเข้าถึงบรกิารทางการเงนิ (Financial Inclusion) ลดลง และก่อใหเ้กิดผลลพัธท์ี่ไม่พึง

ประสงคต์่อกลุ่มประชากรรายไดต้ํ่าในทีสุ่ด 

Exhibit 8: Comparison among major 7 auto title lenders 
 SAWAD MTC TIDLOR TURBO SAK HENG Somwang 

Gross loans (THB m, 2Q25) 94,155 174,807 105,906 11,263 15,306 11,636 33,484 

No. of branch (2Q25) 5,760 8,433 1,832 996 1,079 960 808 

Coverage Nationwide Nationwide Nationwide 54 provinces 47 provinces 62 provinces Nationwide 

NPL ratio (2Q25) 3.8% 2.6% 1.8% 4.1% 2.7% 8.0% 5.3% 
        

Products SAWAD MTC TIDLOR TURBO SAK HENG Somwang 

Hire-purchase (HP) √ √ √  √ √ √ 

Auto title loans (ATL) √ √ √ √ √ √ √ 

Unsecured personal loans √ √   √ √  

Unsecured Nano finance loans  √  √ √ √  

Land title loans √ √ √ √ √ √ √ 

Insurance broker √ √ √ √ √ √ √ 
 

Sources: Company data, FSSIA  

 

ในด้านการแข่งขนั อตัราผลตอบแทนของอุตสาหกรรมที่ค่อนข้างสูง (ROA 4-7%) และกฎระเบียบที่ไม่

เข้มงวดนัก ยงัคงเป็นปัจจยัดึงดูดผู้เล่นรายใหม่เข้าสู่ตลาด ทัง้น้ี ข้อกําหนดด้านกฎระเบียบของสินเชื่อ

ทะเบียนรถยงัมคีวามผ่อนคลายกว่าธุรกิจธนาคารพาณิชย์อย่างมนีัยสําคญั เช่น ทุนจดทะเบียนขัน้ตํ่า 50 

ล้านบาท, ได้รบัอนุญาตจากธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) โดย ไม่จําเป็นต้องได้รบัความเหน็ชอบจาก

กระทรวงการคลงั เหมอืนใบอนุญาตธนาคารพาณิชย ์
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Exhibit 9: Loan per branch (2Q25) 

 

Sources: Company data, FSSIA compilation 

  

เรามองวา่การสรา้งการเตบิโตอยา่งยัง่ยนืของอุตสาหกรรมน้ีตอ้งอาศยัคณุสมบตัหิลายดา้น ไดแ้ก่: 

1. เครือข่ายสาขาที่ครอบคลุมกว้างขวาง เพื่อรองรบัสินเชื่อขนาดเล็กที่กระจายตัวอยู่ในพื้นที่

ต่างจงัหวดัหา่งไกล  

2. ระบบการตดิตามหน้ี (Collection System) ทีแ่ขง็แรง ครอบคลุมพืน้ทีก่วา้งใหญ่ โดยใชท้ัง้บุคลากร

และโครงสรา้งพืน้ฐานดา้น IT ทีส่นบัสนุนไดจ้รงิ  

3. การควบคมุตน้ทุนคา่ใชจ้า่ยทีเ่ขม้งวด (ซึง่อาจจะมคีวามสาํคญัยิง่กวา่ตน้ทุนเครดติ)  

4. การควบคุมระบบอนุมตัิสนิเชื่อ ที่มลีกัษณะกระจายศูนย์สูง เพื่อป้องกนัความเสี่ยงด้านคุณภาพ

สนิเชื่อ  

ด้วยเหตุน้ี อุตสาหกรรมสนิเชื่อทะเบียนรถจงึมลีกัษณะตลาดกระจดักระจาย (Fragmented Market) โดยมี

ผูป้ระกอบการจํานวนมาก แต่ในเชงิสดัส่วนตลาดกลบัมกีารกระจุกตวัสูง (Concentrated Market Share) ใน

มอืของเพยีงไมก่ี่บรษิทัเท่านัน้ ตามขอ้มูลทีเ่รารวบรวมจากผูป้ระกอบการรายใหญ่ 7 ราย พบว่ายอดสนิเชื่อ

รวมอยู่ที่ราว 447,000 ล้านบาท เมื่อเทยีบกบัยอดสนิเชื่อรวมของทัง้อุตสาหกรรมที่ประมาณ 500,000 ล้าน

บาท  

Exhibit 10: TURBO’s lending products 
 Auto Title Loans (ATL) Land title loan Nano finance 

  Motorcycle Title Loan Car Title Loan Agriculture Vehicle Loan Land title loan Nano finance (Unsecured loans) 

Customers Individuals with ownership titles Individuals with deeds Individuals, existing client with 
good payment record 

Maximum credit line THB 100,000 THB 500,000 THB 500,000 THB 500,000 THB 100,000 

Regulator/ Related law Bank of Thailand Bank of Thailand Bank of Thailand Civil and Commercial 
Code 

Bank of Thailand 

Loan duration Up to 36 months Up to 60 months Up to 72 months Up to 84 months Up to 48 months 

Maximum interest rates 24.00% 24.00% 24.00% 15.00% 33.00% 

Proportion to total loans 
(2Q25) 

70.3% 9.8% 19.7% 
 

Sources: TURBO, Bank of Thailand (BOT), FSSIA compilation 
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Exhibit 11: TURBO SWOT’s analysis 
Strengths Weaknesses 

Young and professional management High personnel opex 

Reach to local areas with insight of borrowing patterns High volatile customer profile 

Advance digitization for future growth High depreciation expenses 

Heavy investment in brand and IT infrastructure Lower profitability in recent history 

Asset backup with small ticket size Low industry experience compared to other 
operators 

Credit limit up to THB500,000 per person   

Characteristics of startup company – quick learn and go   

    

Opportunities Threats 

Secular industry growth Regulatory risk for consumer protection 

Strong growth opportunity in insurance brokerage business Irrational competition in fragmented market 

Scalable platform for future expansion Rising funding cost from money market 

Ready for rising digital adoption Liquidity risk from refinancing or debenture roll-over 

Digital platform for cost efficiency   
 

Source: FSSIA compilation 
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ประเดน็การลงทุน และกลยทุธก์ารเติบโต 

TURBO มแีผนกลยทุธก์ารเตบิโต 4 ดา้นหลกัๆ ดงัน้ี 

 Build ‘TURBO’ brand สร้างแบรนด์ “TURBO” ให้เป็นตัวเลือกอันดับต้น ๆ ของลูกค้า ผ่านทัง้

ช่องทางออนไลน์ (เช่น Facebook, TikTok, Line ฯลฯ) และเครอืข่ายสาขาจรงิ โดยตัง้เป้าเพิม่จํานวน

สาขาเป็น 1,475 สาขาภายในปี 2029 โดยมคี่าใช้จ่ายลงทุน (Capex) ต่อสาขาใหม่ราว 350,000 บาท 

ซึง่อยูใ่นระดบัเดยีวกบัอุตสาหกรรม 

 Build Technology infrastructure สร้างโครงสร้างพื้นฐานด้านเทคโนโลยี รวมถึงส่งเสรมิการนํา 

AI มาใช้เพื่อยกระดบัผลติภาพการทํางานของบุคลากร ลดความผดิพลาดจากการดําเนินงาน เสรมิการ

ควบคมุคณุภาพสนิทรพัย ์(Asset Quality Control) และยกระดบัผลติภณัฑแ์ละการบรกิารใหก้บัลูกคา้ 

 Build convenience สร้างความสะดวกสบาย ผ่านแอปพลิเคชนัมอืถือ “Ngernturbo” เพื่อให้ลูกค้า

สามารถตรวจสอบสถานะสนิเชื่อและวนัครบกําหนดชําระได้อย่างง่ายดาย TURBO ยงัมแีผนพฒันา 

ช่องทางออนไลน์สําหรบัการขายประกนัในอนาคตอนัใกล้ นอกจากน้ี TURBO จะมุ่งม ัน่พฒันาเพิ่ม

ความสะดวกในกระบวนการพจิารณาสนิเชื่อ (Loan Underwriting) ใหม้คีณุภาพและรวดเรว็มากขึน้  

 Build product choices สร้างความหลากหลายของผลิตภณัฑ ์โดยมุ่งพฒันาผลติภณัฑแ์ละบรกิาร

ทางการเงนิใหม่ ๆ สําหรบักลุ่มลูกคา้ Underbanked เช่น บรกิารดา้นการเงนิดจิทิลั (Digital Finance) 

ทีส่นบัสนุนโดยโครงสรา้งพืน้ฐานดา้น IT รวมถงึการขยายผลติภณัฑป์ระกนัภยัรว่มกบับรษิทัประกนัชัน้

นํา 13 รายภายในปี 2027 (จากปัจจบุนั 6 ราย) 

จากกลยุทธก์ารเตบิโตทัง้หมด เราคาดว่า TURBO จะสามารถขยายพอรต์สนิเชื่อไดเ้ฉลี่ย 12.3% ต่อปี และ

สรา้งรายได้จากธุรกิจนายหน้าประกนัภยัเพิม่ขึ้นเฉลี่ย 13% ต่อปี ซึ่งสูงกว่าประมาณการการเติบโตของ

อุตสาหกรรมโดยรวมที ่10% ต่อปี 

โครงสร้างพืน้ฐานด้าน IT (IT Infrastructure) 
ในฐานะผูเ้ล่นรายใหม่ในธุรกิจสนิเชื่อทะเบยีนรถ (ก่อตัง้ในปี 2017) ที่มลีกัษณะคล้ายบรษิทัสตารท์อพั เรา

มองว่า TURBO ได้ลงทุนอย่างจริงจงัในโครงสร้างพื้นฐานด้าน IT เพื่อเร่งกระบวนการดําเนินธุรกิจให้

ทดัเทยีมคูแ่ขง่และสรา้งความแตกต่างจากคูแ่ขง่ในตลาด 

ณ เดอืนมถิุนายน 2025 TURBO มพีนักงานฝ่าย IT และฝ่ายขอ้มูลและแพลตฟอรม์รวม จํานวน 95 คน คดิ

เป็น 32.3% ของจํานวนพนักงานสํานักงานใหญ่ทัง้หมด ซึ่งถอืเป็นสดัส่วนที่สูงมากเมื่อเทยีบกบัมาตรฐาน

อุตสาหกรรมสนิเชื่อทะเบยีนรถ 

ในมมุมองของเรา การพฒันาระบบ IT ทีส่าํคญัของ TURBO ประกอบดว้ย: 

 ระบบ Cloud สําหรับการดําเนินงาน – ลดขัน้ตอนการทํางานที่ใช้เอกสารจํานวนมาก และเพิ่ม

ประสิทธิภาพการทํางานของพนักงานสาขาให้มีเวลามากขึ้นในการปล่อยกู้และติดตามหน้ี ซึ่งเป็น

ภารกจิหลกัทีแ่ทจ้รงิ 

 ระบบปฏิบตัิการสินเชื่อภายใน (Internal Loan Operation System) – ระบบที่สร้างขึ้นเฉพาะสําหรบั

การดําเนินงานของ TURBO ทําใหเ้พิม่ประสทิธภิาพการทํางานของพนักงานสาขาในการปล่อยกู้และ

ตดิตามหน้ี 

 ระบบบรหิารความเสีย่ง (Risk Management System) – ระบบการรายงานขอ้มลูที่ทําใหส้าํนักงานใหญ่

สามารถตดิตามการดําเนินงานไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ พรอ้มแดชบอรด์พอรต์สนิเชื่อหลกั อกีทัง้ยงัให้

ขอ้มลูเชงิลกึตามกลุ่มลูกคา้ ซึง่อาจนําไปสูก่ารกําหนดนโยบายสนิเชื่อใหมไ่ดห้ากจาํเป็น 

 ระบบ SAP อตัโนมตัสิาํหรบัฝ่ายบญัช ี– ซึง่เชื่อมต่อกบัระบบปฏบิตักิารสนิเชื่อโดยตรง สง่ผลให ้

TURBO ไมจ่าํเป็นตอ้งเพิม่จาํนวนพนกังานสาํนกังานใหญ่เพื่อรองรบัการขยายธุรกจิ 
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 ระบบ Credit Scoring – ใชส้าํหรบัการพจิารณาสนิเชื่อที ่TURBO พฒันาขึน้ภายในและนํามาใช้

เพื่อ ช่วยวเิคราะหค์วามเสีย่งของลูกคา้ไดด้ขีึน้ กําหนดวงเงนิสนิเชื่อทีเ่หมาะสม ซึง่เราคาดวา่จะ

ลดทัง้ Loss Given Default (LGD) และ Credit Cost โดยรวม 

ดว้ยการลงทุนพฒันาระบบ IT ภายในองคก์ร (In-house IT Investment) ทําใหร้ะบบซอฟตแ์วรข์อง TURBO 

สามารถปรบัแต่งเฉพาะ (Customized) เพื่อตอบสนองต่อการดําเนินธุรกิจโดยตรง ควบคุมต้นทุนได้ดกีว่า

การจ้าง Outsource เราจงึเชื่อว่าสิง่เหล่าน้ีทําให้ TURBO มคีวามคล่องตวัสูงขึ้น (Agility) เพื่อปรบัตวัตาม

พลวตัของตลาดสนิเชื่อทะเบยีนรถไดอ้ยา่งรวดเรว็ 

Exhibit 12: Example of TURBO’s IT investment to enhance business operations 

 

Source: TURBO 
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เติบโตของสินเช่ือจากทัง้สาขาเดิมและการขยายสาขาใหม่ 
เราคาดว่า TURBO จะมกีารเติบโตของพอร์ตสนิเชื่อเฉลี่ย 12.3% ต่อปี ในช่วงปี 2025–2027 ซึ่งสูงกว่า

ประมาณการการเติบโตของอุตสาหกรรมที่ 10% ต่อปี เราเชื่อว่าการเติบโตที่เหนือกว่าตลาดของ TURBO 

ได้แรงสนับสนุนหลกัจากทัง้ การเติบโตของสาขาเดมิ (Existing Branches) ที่ยงัคงเพิม่ประสทิธภิาพ และ 

การขยายสาขาใหม ่(New Branches Expansion) ทีช่่วยขยายฐานลูกคา้เพิม่เตมิ 

Exhibit 13:  TURBO’s loan growth – expect 12.3% CAGR for 2025-27E 

 

Source: TURBO, FSSIA estimates 

  

ในมุมของการเติบโตจากสาขาเดมิ (Existing Branches Growth หรอื SSSG คล้ายๆกบักลุ่มค้าปลีก) จาก

การศกึษาของ TURBO ในช่วง ธ.ค. 2022 – ม.ิย. 2025 พบวา่ สาขาใหมท่ีเ่ปิดดาํเนินการมา 1–3 ปี มอีตัรา

การเตบิโตของสนิเชื่อ (SSSG: Same-Store-Sales Growth) สูงถงึ 81.3% ต่อปี ซึ่งถอืว่าสูงมากในมุมมอง

ของเรา ขณะทีส่าขาทีอ่ยูใ่นช่วง 3–5 ปี ม ีSSSG อยูท่ี ่26.3% และสาขาทีเ่ปิดมานานกวา่ 5 ปี ม ีSSSG อยู่

ที ่5.5% ซึง่ทีว่า่ยงัเป็นระดบัทีด่มีากสาํหรบัสาขาทีด่าํเนินธรุกจิมานาน ในมมุมองของเรา 

ณ ไตรมาส 2/2025 เกอืบ 2 ใน 3 ของสาขา TURBO มอีายุน้อยกว่า 5 ปี ซึ่งสะท้อนว่าส่วนใหญ่ของสาขา

ทัง้หมด ยงัอยูใ่นช่วง Young Stage และมศีกัยภาพที่จะสรา้งการเตบิโตของปรมิาณสนิเชื่อผา่น SSSG ทีส่งู

ในอนาคตอนัใกล ้

ทัง้น้ี การขยายสาขาใหม่จาํนวนมากกจ็ะมาพรอ้มกบั คา่เสื่อมราคา (Depreciation Expense) และ คา่ใช้จ่าย

ลงทุน (Capex) ในระยะเริม่ต้น ซึง่เราไดร้วมเป็นค่าใชจ้่ายในการดําเนินงาน (Opex) ในประมาณการของเรา

แลว้ 

Exhibit 14: Strong Compound Annual Growth Rate (CAGR) 
of existing TURBO’s branch by aging – this is kind of SSSG 

 Exhibit 15: TURBO’s loan per branch 

 

 

 
Sources:TURBO, FSSIA compilation 

 
Sources: TURBO, FSSIA estimates 
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เรามองวา่ เหตุผลหลกัทีอ่ยูเ่บือ้งหลงัการเตบิโตของ SSSG ทีส่งูของ TURBO ไดแ้ก่: 

 กระบวนการอนุมตัิที่รวดเรว็ ใช้เวลาเพยีง 0.5–2.0 ชัว่โมง (เช่น สนิเชื่อมอเตอร์ไซค์, รถยนต์, นาโน

ไฟแนนซ)์ ตอบโจทยค์วามตอ้งการของลูกคา้กลุ่ม Underbanked ไดด้กีวา่ธนาคารทีใ่ชเ้วลา 1–2 วนั 

 สญัญาและเงื่อนไขเงนิกูท้ีเ่ขา้ใจงา่ย ไมซ่บัซอ้น เหมาะกบัลูกคา้ในตา่งจงัหวดั 

 เวลาการใหบ้รกิารทีส่ะดวกสบาย รวมถงึเปิดใหบ้รกิารในวนัหยุดสดุสปัดาห ์

 คุณภาพการบรกิารที่สร้างความประทบัใจ โดยจากการสมัภาษณ์ของ TURBO ในช่วง 6M25 พบว่า 

20.7% ของลูกคา้ใหม่ มาจากการแนะนําโดยลูกคา้เดมิ ซึ่งเกดิจากความพงึพอใจและการแนะนําแบบ

ปากต่อปาก 

สําหรบัแผนการขยายสาขา (Branch Expansion Plan) ณ เดอืนมถิุนายน 2025 TURBO มเีครอืข่ายสาขา

จํานวน 996 สาขา ทัง้น้ี ในช่วง 6M25 บริษัทได้ปิดบางสาขาที่มีผลการดําเนินงานตํ่ า เพื่อปรับปรุง

ประสทิธภิาพการดาํเนินงาน (Operation Optimization) 

สําหรบัแผนในอนาคต เราคาดว่า TURBO จะขยายจํานวนสาขาเป็น 1,100 / 1,200 และ 1,300 สาขา 

ภายในสิน้ปี 2025 / 2026 และ 2027 ตามลําดบั เมื่อเทยีบกบัเป้าหมายเชงิกลยุทธข์องบรษิทัที่ตัง้ไว ้1,475 

สาขาภายในปี 2029 

เรามองว่าการขยายสาขาของ TURBO จะได้รบัการสนับสนุนโดย ระบบ Data Analytics ขนาดใหญ่ ที่

สามารถวเิคราะหไ์ดท้ัง้ขอ้มูลเชงิปรมิาณและเชงิคุณภาพ เช่น ความหนาแน่นของประชากร ความตอ้งการที่

มศีกัยภาพในพืน้ที ่สถานทีส่าํคญัเชงิเศรษฐกจิ จาํนวนการจดทะเบยีนรถยนต ์เป็นตน้ 

ในเชงิพื้นที่ เรามองว่าการขยายสาขาของ TURBO จะครอบคลุมทุกภูมภิาค ยกเว้นภาคเหนือ เน่ืองจาก

ผูบ้รหิารของ TURBO มองว่าภาคเหนือมภีูมปิระเทศภูเขาเป็นอุปสรรคต่อการบรหิารจดัการสาขา อกีทัง้เรา

มองว่าการแข่งขนัในพื้นที่น้ียงัสูงมาก ซึ่งปัจจุบนัถูกครอบครองโดย ผู้เล่นรายใหญ่ในอุตสาหกรรมที่มถีิ่น

กําเนิดจากภาคเหนือ ไดแ้ก่ SAWAD, MTC, SAK และ HENG 

Exhibit 16: TURBO’s branch network (2Q25)  Exhibit 17: Expect 1,300 TURBO’s branches by 2027E 

 

 

 

Source: TURBO 
 

Sources: TURBO, FSSIA estimates 
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โครงสร้างงบดลุท่ีดี จะสนับสนุนการขยายตวัของ NIM ต่อไปในอนาคต 

สําหรบัโครงสรา้งสนิเชื่อของ TURBO ประกอบดว้ย สนิเชื่อทะเบยีนรถ (Auto Title Loans: ATL) ราว 70%, 

สนิเชื่อนาโนไฟแนนซ์ทีไ่มม่หีลกัประกนั (Unsecured Nano Finance) ราว 20% สําหรบัฐานลูกคา้เดมิ, และ 

สนิเชื่อโฉนดทีด่นิ (Land Title Loans) ราว 10%  

ในส่วนของ ATL TURBO คดิอตัราดอกเบี้ยราว 21-23% ซึ่งสูงกว่าผลตอบแทนเฉลี่ยของอุตสาหกรรมที่อยู่

ราว 18% สะทอ้นใหเ้หน็วา่ TURBO มคีวามสามารถในการกําหนดราคาดอกเบี้ยไดโ้ดยไมจ่าํเป็นตอ้งแข่งขนั

ดา้นราคากบัผูป้ระกอบการรายอื่น 

สาํหรบัสนิเชื่อนาโนไฟแนนซ ์ทีม่สีดัสว่นสงูถงึเกอืบ 20% ของพอรต์ทัง้หมด และคดิอตัราผลตอบแทนสูงสุด

ถงึ 33% เรามองว่าส่วนน้ีช่วยยกระดบั Loan Yield เฉลี่ย ของ TURBO ไดอ้ย่างมนีัยสําคญั อย่างไรก็ตาม 

เน่ืองจากเป็นสนิเชื่อไมม่หีลกัประกนัและมคีวามเสีย่งผดินัดชําระสงู TURBO จงึจาํกดัสดัสว่นสนิเชื่อประเภท

น้ี ซึง่ถอืวา่เป็นแนวทางทีร่ะมดัระวงัและเป็นบวกในมมุมองของเรา 

สําหรบัสินเชื่อโฉนดที่ดิน (Land Title Loans) จุดแข็งคือสามารถสร้าง Loan Volume ที่สูงได้ เน่ืองจาก

วงเงนิต่อสญัญามมีลูค่าเฉลี่ยสงูกว่า 5–7 เท่าเมื่อเทยีบกบั ATL จงึสามารถเป็นแรงขบัเคลื่อนการเตบิโตของ

สนิเชื่อรวมไดด้ ีอย่างไรกต็ามจุดดอ้ยคอื ความยากลําบากในการเปลี่ยนสนิทรพัยเ์ป็นเงนิสด (Liquidation) 

หากเกดิการผดินัดชําระหน้ี เน่ืองจากทีด่นิไม่ใช่สนิทรพัยท์ีม่ตีลาดซื้อขายกวา้งเหมอืนรถยนต์ทีม่รีาคากลาง

และมีผู้ซื้อจํานวนมาก ดงันัน้ เรามองว่าการเติบโตของสินเชื่อโฉนดที่ดินควรถูก บริหารจดัการอย่าง

ระมดัระวงั 

โดยรวมแล้ว ภายใต้สมมติฐานการเตบิโตของสนิเชื่อ เฉลี่ย 12.3% ต่อปี ในช่วง 3 ปีข้างหน้า เราคาดว่า

โครงสรา้งสนิเชื่อของ TURBO จะยงัคงใกล้เคยีงเดมิ ส่งผลใหบ้รษิทัสามารถรกัษาอตัราผลตอบแทนสนิเชื่อ

เฉลี่ย (Average Loan Yield) ที่ราว 23% ซึ่งถอืว่าสูงอย่างมนีัยสาํคญัเมื่อเทยีบกบั Auto Title Lenders ราย

อื่นทีม่ ีYield เฉลีย่ 18–20% 

 

Exhibit 18: TURBO’s loan structure  Exhibit 19: TURBO’s funding structure 

 

 

 
Sources: TURBO, FSSIA compilation 

 
Sources: TURBO, FSSIA compilation 
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ทางด้านแหล่งเงนิทุน 65% ของโครงสร้างเงนิทุนของ TURBO มาจากเงนิกู้ของธนาคารพาณิชย์ ซึ่งเป็น

อตัราดอกเบีย้แบบลอยตวั (Floating Rate) สว่นแหล่งเงนิทุนทีม่สีดัส่วนมากเป็นอนัดบัสองคอื เงนิกูย้มืระยะ

สัน้จากครอบครวัผูก่้อตัง้ จํานวน 2.115 พนัล้านบาท และที่เหลอืเป็น หุน้กู้ (Public Debenture) ที่จดัอนัดบั

ความน่าเชื่อถอื BBB- โดย TRIS Rating 

ดว้ยแนวโน้มดอกเบีย้นโยบายทีอ่ยู่ในช่วงขาลงเหลอื 1.5% ณ ส.ค. 2025 จาก 2.5% ใน ส.ค. 2024 และเรา

คาดว่า ดอกเบี้ยนโยบายของไทยจะลดลงสู่ระดบั 1.0% ภายในไตรมาส 2/2026 วฏัจกัรดอกเบี้ยขาลงน้ีจะ

ส่งผลเชิงบวกต่อ ต้นทุนทางการเงนิเฉลี่ย (Average Cost of Funds) ของ TURBO ผ่านการปรบัลดอตัรา

ดอกเบีย้ทนัทสีาํหรบัเงนิกูแ้บบลอยตวัจากธนาคาร 

ผลกระทบเชิงบวกน้ีสะท้อนแล้วในผลประกอบการ 6M25 ที่ TURBO มี ต้นทุนทางการเงินเฉลี่ยลดลงสู่ 

4.3% เทยีบกบั 4.5% ใน 6M24 

เมื่อพจิารณารว่มกบั อตัราผลตอบแทนสนิเชื่อเฉลี่ย (Loan Yield) ทีม่เีสถยีรภาพจากโครงสรา้งพอรต์สนิเชื่อ

ที่เหมาะสม เราคาดว่า TURBO จะสามารถขยาย อตัราส่วนส่วนต่างดอกเบี้ยสุทธ ิ(Net Interest Margin: 

NIM) ไดต้อ่เน่ืองจาก 19.2% ในปี 2024 สู ่19.8% ในปี 2027E 

เรามองว่าการขยายตวัของ NIM ถือเป็นหน่ึงใน ปัจจยัขบัเคลื่อนกําไรหลกั (Key Earnings Drivers) ของ 

TURBO ในระยะกลาง 

Exhibit 20: Yield, cost of funds and NIM – cost of funds decreased y-y for 6M25 

 

Sources: TURBO, FSSIA compilation 

 

Exhibit 21: Expect TURBO’s NIM to expand thanks to lower cost of fund and 
stabilized high loan yield 

 

Sources: TURBO, FSSIA estimates 
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Operating Leverage ท่ีแขง็แกร่งขึน้ พร้อม Cost-to-Income Ratio ท่ีลดลงสู่ 52.2% ภายในปี 2027 

ด้วยการที่ TURBO มุ่งลงทุนด้าน โครงสร้างพื้นฐาน IT เพื่อยกระดับผลิตภาพธุรกิจ เรามองว่าการ

เปลี่ยนแปลงด้านประสิทธิภาพต้นทุน (Cost Efficiency) จะเป็นหน่ึงในปัจจยัสําคญัที่สามารถส่งผลต่อ

ความสามารถในการทํากําไรของ TURBO ไดอ้ยา่งมนียัสาํคญัในช่วง 3 ปีขา้งหน้า 

เราคาดว่า TURBO จะสามารถสร้าง Operating Leverage ที่สูงขึ้น และทําให้ อตัราส่วน Cost-to-Income 

ลดลงสู ่52.2% ภายในปี 2027 จาก 64.2% ในปี 2024 

จากการวเิคราะห ์Sensitivity เราพบวา่ ทุกๆ การลดลง 1 ppt ของอตัราสว่น Cost-to-Income ของ TURBO 

จะช่วยเพิม่กําไรสทุธปีิ 2026 ได ้4.8% 

โดยเมื่อเปรียบเทียบการขยายตวัของรายได้จากธุรกิจสินเชื่อและนายหน้าประกนัภยัที่คาดว่าจะเติบโต

แข็งแกร่งและมากกว่า เมื่อเทียบกบัการเติบโตของค่าใช้จ่ายดําเนินงาน (OPEX) ที่อยู่ในไม่สูงมากจาก 

ค่าใช้จ่ายบุคลากร (ไดแ้รงสนับสนุนจากระบบ IT Infrastructure), ค่าเสื่อมราคา (Depreciation Expenses) 

สําหรบัเครอืข่ายสาขาและระบบ IT, และค่าใช้จ่ายอื่น ๆ  (เช่น IT, ค่าทําการตลาด และผลจากขาดทุนจาก

การยดึรถ), 

ในปี 2025-27, เราคาดว่ารายไดร้วม (จากทัง้สนิเชื่อและนายหน้าประกนัภยั) คาดว่าจะเตบิโตเฉลี่ย CAGR 

12% ซึง่จะน่าสงูกวา่คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงาน (OPEX) คาดวา่จะเตบิโตเพยีง CAGR 5% 

ปัจจยัหลกัที่ช่วยควบคุมการเตบิโตของ OPEX ไดแ้ก่ ต้นทุนการขยายสาขาทีเ่หมาะสม โดยออกแบบขนาด

สาขาและจาํนวนพนกังานใหส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการในพืน้ที,่ การควบคมุคา่ใช้จ่ายที่สาํนักงานใหญ่ ดว้ย

การใช ้เทคโนโลยแีพลตฟอรม์และ AI เพือ่ยกระดบัผลติภาพธรุกจิ เราจงึคาดวา่จาํนวนพนกังานในสาํนักงาน

ใหญ่จะทรงตวั 

Exhibit 22: Stronger growth of NII and non-NII vs OPEX 
growth 

 Exhibit 23: The stronger growth on revenue vs OPEX will 
reduce TURBO’s cost-to-income ratio to 52.2% by 2027E 

 

 

 
Sources: TURBO, FSSIA estimates 

 
Sources: TURBO, FSSIA estimates 

  

ผลลพัธข์อง Operating Leverage ของ TURBO ไดส้ะท้อนออกมาอย่างชดัเจน ในผลการดําเนินงาน 6M25 

เทียบกบั 6M24 โดยค่าใช้จ่ายในการดําเนินงานรวม (OPEX) ของ TURBO ในช่วง 6M25 ลดลง 16% y-y 

อยู่ที่ 694 ล้านบาท ซึ่งการลดลงดงักล่าวเกิดขึ้นใน 3 หมวดหลกั ไดแ้ก่: ค่าใช้จ่ายบุคลากร ลดลง 5% y-y, 

คา่เสื่อมราคา (Depreciation) ลดลง 15% y-y และ คา่ใชจ้า่ยอื่น ๆ ลดลง 36% y-y  

ในรายละเอยีด จาํนวนพนกังานรวมของ TURBO ลดลงประมาณ 220 คน ในช่วง 6M25 สง่ผลใหม้พีนักงาน

รวม 2,406 คน เน่ืองมาจากนโยบายการเพิม่ประสทิธภิาพของพนักงาน โดยมุง่เน้นการปรบัปรงุกระบวนการ

ทํางานให้มคีวามคล่องตวัมากยิง่ขึ้นและนําเทคโนโลยปัีญญาประดษิฐ์ (AI) มาช่วยเสรมิประสทิธภิาพการ

ดําเนินงาน ส่งผลทําให้สามารถลดการพึ่งพาทรพัยากรบุคคลในบางส่วนลงได้ ส่วนค่าใช้จ่ายอื่นๆ ลดลง

หลกัๆมาจากผลของขาดทุนรถยดึน้อยลง ตามภาวะราคารถมอืสองทีป่รบัตวัดขีึน้ y-y 
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Exhibit 24: 6M25 Opex decreased by 16% y-y 

 

Sources: TURBO, FSSIA compilation 

   

การบริหารความเส่ียงและคณุภาพสินทรพัย ์– ผ่านจดุท่ีแย่ท่ีสดุไปแล้ว และอยู่ในช่วงของการฟ้ืนตวั 

สาํหรบัธรุกจิปล่อยสนิเชื่อ การบรหิารความเสีย่งและคณุภาพของสนิทรพัยถ์อืเป็นปัจจยัสาํคญัทีม่ผีลโดยตรง

ต่อการดาํเนินธรุกจิและความน่าเชื่อถอืทางการเงนิ 

TURBO และผูป้ระกอบการสนิเชื่อทะเบยีนรถรายอื่น ๆ ต่างเผชญิความทา้ทายดา้นคณุภาพสนิทรพัยใ์นช่วง

ปี 2023–2024 โดยมีปัจจัยสําคัญที่ผลักดันให้ อัตราหน้ีที่ไม่ ก่อให้เกิดรายได้ (NPL Ratio) ของทัง้

อุตสาหกรรมปรบัตวัสงูขึน้ ไดแ้ก่: 

 เศรษฐกจิชะลอตวัและความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคทีอ่อ่นแอ 

 อตัราเงนิเฟ้อสงูถงึ 6–7% กดดนักําลงัซือ้ โดยเฉพาะในกลุ่มผูม้รีายไดน้้อยในต่างจงัหวดั 

 ราคารถยนต์มอืสองปรบัลดลงรุนแรงเกือบ 30% YoY ต่อเน่ือง 2 ปี จากภาวะอุปสงค์และอุปทานใน

ตลาดรถยนตม์อืสองทีไ่มส่มดลุ 

เพื่อปกป้องงบดลุและรกัษาคุณภาพสนิทรพัยโ์ดยรวม TURBO รวมถงึผูป้ระกอบการสนิเชื่อทะเบยีนรถราย

อื่นๆ จําเป็นต้องดําเนินการล้างงบดุล (Balance Sheet Cleanup) ผ่านการตดัหน้ีสูญเชิงรุก (Aggressive 

NPL Write-off) เพื่อลดปรมิาณหน้ีเสยีคงคา้ง (Outstanding NPL) 

สําหรบั TURBO การตดัหน้ีสญูดงักล่าว โดยเฉพาะในพอรต์สนิเชื่อทะเบยีนรถสําหรบัรถยนต์ 4 ล้อ รวมกบั

การปรบัตัวลงอย่างรุนแรงของราคารถยนต์มือสอง ทําให้ต้นทุนเครดิต (Credit Cost) เพิ่มขึ้นอย่างมี

นัยสําคญัจากประมาณ 2.7% ในปี 2022 เป็น 5.5% และ 6.8% ในปี 2023–2024 ตามลําดบั ซึ่งแรงกดดนั

ดา้นตน้ทุนเครดติน้ีไดส้ง่ผลกระทบต่อความสามารถในการทํากําไรของ TURBO เป็นอยา่งมาก 

อย่างไรก็ตาม ในด้านบวก การที่บรษิทัตัง้สํารองสูงและบนัทึกการตดัหน้ีสูญเชิงรุกดงักล่าว ได้ช่วยจํากดั

อตัราหน้ีเสีย (NPL Ratio) ของ TURBO ให้อยู่เพียง 4.17% ณ สิ้นปี 2024 และ 4.1% ณ มิ.ย. 2025 ซึ่ง

ใกลเ้คยีงกบัคา่เฉลีย่ของทัง้อุตสาหกรรม 
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Exhibit 25: After peak in 2024, we expect lower NPL ratio and credit cost 

 

Sources: TURBO, FSSIA estimates 

  

หลงัจากช่วงที่อตัรา NPL และต้นทุนเครดติปรบัขึน้แรงในปี 2023–2024 สถานการณ์คุณภาพสนิทรพัยข์อง

ทัง้อุตสาหกรรมเริม่ฟ้ืนตวั โดยไดแ้รงสนบัสนุนจาก 

 มาตรการอดัฉีดสภาพคล่อง (Liquidity Disbursement Program) ให้กบัครวัเรอืนต่างจงัหวดัใน 4Q24 

คนละ 10,000 บาท 

 อตัราเงนิเฟ้อทีล่ดลง เขา้สูร่ะดบัทีผ่อ่นคลายมากขึน้ 

 ราคารถยนตม์อืสองทีป่รบัดขีึน้อยา่งตอ่เน่ือง y-y 

สําหรบั TURBO บรษิทัได้พฒันาระบบบรหิารความเสีย่ง (Risk Management) อย่างจรงิจงั ในช่วงวฏัจกัร 

NPL ขาขึน้ โดยไดร้บัแรงสนับสนุนจาก การลงทุนด้าน IT อย่างต่อเน่ือง เพื่อวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงลึก (Data 

Analytics) ไดแ้ก่: 

 Credit Scoring Model –วเิคราะหโ์ปรไฟล์ความเสีย่งลูกคา้เชงิลกึ กําหนดวงเงนิสนิเชื่อที่เหมาะสม ซึ่ง

เราคาดวา่จะช่วยลด Loss Given Default (LGD) และตน้ทุนเครดติโดยรวม 

 Dashboard – สําหรบัตดิตามสถานการณ์พอร์ตสนิเชื่อ โดยใช้ฐานขอ้มูลขนาดใหญ่เพื่อวเิคราะห์กลุ่ม

ลูกคา้ ปรบั Risk Appetite และตดัสนิใจไดท้นัท่วงท ี

 ระบบตดิตามหน้ีและดําเนินคด ี– ลดการใช้แรงงานคน เพิม่ประสทิธภิาพการทํางานและ Productivity 

โดยไมต่อ้งเพิม่จาํนวนพนกังาน 

 ฐานข้อมูลลูกค้าและหลักประกันที่ครอบคลุม และอปัเดตอย่างต่อเน่ือง เพื่อปรบันโยบาย LTV ให้

สอดคลอ้งกบัสภาวะตลาด 
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Exhibit 26: Example of TURBO’s systems for risk management 

 

Source: TURBO 

 

Exhibit 27: NPL ratio among major auto title lenders (2Q25) 

 

Sources: Company data, FSSIA compilation 

  

ด้วยโมเดลที่มีประสิทธิภาพและนโยบายการตดัหน้ีสูญ (NPL Write-off Policy) ที่เหมาะสม ประกอบกบั

สภาพแวดล้อมเศรษฐกจิมหภาคทีเ่อือ้อํานวยมากขึน้ เรามองว่า Credit Cost 6.83% และ NPL Ratio 4.2% 

ในปี 2024 น่าจะเป็นจุดสูงสุด (Peak) ของทัง้สองตวัเลข และเป็นจุดตํ่าสุด (Bottom) ของคุณภาพสนิทรพัย์

ของ TURBO โดยเราคาดวา่คณุภาพสนิทรพัยจ์ะทยอยฟ้ืนตวัในช่วง 2025–2027 เราคาดวา่ Credit Cost จะ

ปรบัลดลงสู ่4.4–5.4% และคาดวา่ NPL Ratio จะลดลงสู ่3.8–4.0% 

สาํหรบั 6M25 TURBO แสดงสญัญาณฟ้ืนตวั โดยม ีCredit Cost ลดลงสู ่5.6% จาก 6.4% ใน 6M24 ไดแ้รง

หนุนจาก เศรษฐกจิมหภาคทีด่ขีึน้ และ ราคารถยนตม์อืสองทีป่รบัตวัสงูขึน้ y-y 

ทัง้น้ี เรามองวา่ม ีUpside Risk ต่อประมาณการ หาก Credit Cost ลดลงไดต้่อเน่ืองไปทีร่ะดบั 2.0–3.0% ซึง่

ใกล้เคยีงกบัระดบัของ TURBO ในปี 2021–2022 และสอดคล้องกบัค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรม โดยจากการ

วเิคราะห ์Sensitivity พบวา่ ทุกการลดลงของ Credit Cost 10bp จะช่วยเพิม่กําไรสทุธปีิ 2026 ไดถ้งึ 2.1% 
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เราคาดว่า NPL Coverage Ratio ของ TURBO จะอยู่ราว 120% ในช่วงปี 2025–2027E ซึ่งถอืว่าเพยีงพอ 

เน่ืองจากเกอืบ 80% ของสนิเชื่อ TURBO มหีลกัประกนั (รถยนตแ์ละโฉนดที่ดนิ) โดยระดบัน้ีจะใกล้เคยีงกบั 

MTC และ SAK 

ในขณะที่: TIDLOR มี NPL Coverage Ratio สูงที่สุด มากกว่า 250% เน่ืองจากนโยบายกันสํารองเชิง

อนุรกัษนิ์ยมจากธนาคารทีเ่ป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ SAWAD ม ีNPL Coverage Ratio ตํ่าทีส่ดุ เพยีง 54% ณ 2Q25 

Exhibit 28: TURBO’s NPL coverage ratio would be around 
120% on the back of NPL ratio of 3.8-4.0% for 2025-27 

 Exhibit 29: TURBO’s NPL formation rate – peaked at 2024 
and gradually lower 

 

 

 
Sources: TURBO, FSSIA estimates 

 
Sources: TURBO, FSSIA estimates 
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ไฮไลทท์างการเงิน และคาดการณ์ผลประกอบการ  

เราคาดว่า TURBO จะพลกิฟ้ืนผลประกอบการจากกําไรสุทธ ิ142 ล้านบาทในปี 2024 สู่ 462 ล้านบาทในปี 

2025 และต่อเน่ืองเป็น 666 ล้านบาท และ 853 ล้านบาทในปี 2026–2027 ตามลําดบั ซึ่งสะท้อน อตัราการ

เตบิโตเฉลีย่ต่อปี (Earnings CAGR) ที ่82% ในช่วง 3 ปี 

เรามองว่าปัจจยัหลกัที่ผลกัดนัการพลิกฟ้ืนของกําไรสุทธ ิTURBO ไดแ้ก่: 1) คุณภาพสนิทรพัยท์ี่ดขีึน้ จาก

การลดลงของ Credit Cost และ NPL Ratio; 2) อตัราส่วน Cost-to-Income ที่ลดลง ตามการควบคุมต้นทุน

ในการขยายสาขาใหม่และการลงทุนด้าน IT รวมถึงการลดลงของผลขาดทุนทรัพย์สินรอการขาย 

(Foreclosed Properties); 3) การขยายตวัของ NIM จาก Loan Yield ที่ทรงตวัและต้นทุนทางการเงนิ (Cost 

of Funds) ที่ลดลง; 4) การเติบโตของสนิเชื่อที่แขง็แกร่ง ที่ CAGR ราว 12.3% ในช่วงปี 2025–2027; และ 

5)รายไดจ้ากธรุกจินายหน้าประกนัภยั ทีเ่ตบิโตเฉลีย่ 12% ต่อปีในช่วง 2025–2027 

จากการฟ้ืนตวัของกําไรสุทธ ิเราคาดว่า ROE ของ TURBO จะกลบัมาอยู่ในช่วง 14–18% สําหรบัปี 2025–

2027 (ค่าเฉลี่ยราว 16%) เทียบกับเพียง 5.5% ในปี 2023–2024 ซึ่งเป็นช่วงตํ่ าสุดจากปัญหาคุณภาพ

สนิทรพัย ์และใกลเ้คยีงกบัระดบั 20–26% ในปี 2021–2022 ซึง่สะทอ้นการดาํเนินธรุกจิปกตขิองบรษิทั 

Exhibit 30: TURBO – Income statement 
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

 (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) (THB m) 

Interest income 2,025 2,595 2,814 3,167 3,589 

Interest expense 320 451 439 455 478 

Net interest income 1,705 2,144 2,375 2,712 3,112 

Non-interest income 406 438 458 506 547 

Non-interest expenses 1,452 1,659 1,589 1,760 1,909 

Pre-provision profits (PPOP) 659 923 1,244 1,458 1,749 

Provisioning expense 504 762 666 626 682 

Profit before tax 156 161 578 833 1,067 

Tax expense 24 19 116 167 213 

Net profit 132 142 462 666 853 
 

Sources: TURBO, FSSIA estimates 

  

การเติบโตของสินเช่ือ (Loan Growth) 

เราคาดว่า TURBO จะมกีารเติบโตของพอร์ตสนิเชื่อเฉลี่ยราว 12.3% ต่อปีในช่วง 2025–2027 ซึ่งสูงกว่า

ประมาณการการเติบโตของอุตสาหกรรมที่ 10% โดยในมุมมองของเรา การเติบโตดงักล่าวได้รบัแรง

สนับสนุนจากทัง้: การเตบิโตของสนิเชื่อสาขาเดมิ (SSSG) ที่ยงัอยู่ในช่วงอายุน้อยและมอีตัราการเตบิโตสูง 

และ การขยายสาขาใหม ่สู ่1,300 สาขาภายในปี 2027 จาก 996 สาขา ณ ม.ิย. 2025 

เราคาดว่าผลติภณัฑส์นิเชื่อหลกัทัง้สามของ TURBO ไดแ้ก่ สนิเชื่อทะเบยีนรถ (Auto Title Loans), สนิเชื่อ

โฉนดที่ดิน (Land Title Loans) และ สินเชื่อนาโนไฟแนนซ์ (Nano Finance Loans) จะเติบโตในอัตราที่

ใกลเ้คยีงกนั 

ผลตอบแทนสินเช่ือ, ต้นทุนทางการเงิน และ NIM (Yield, Cost of Funds & NIM) 

เราคาดว่า TURBO จะสามารถ รกัษาผลตอบแทนสนิเชื่อ (Loan Yield) ในระดบัสูงราว 23% ในช่วง 2025–

2027 จากความสามารถในการกําหนดอตัราดอกเบี้ยที่สูงได้โดยไม่ต้องแข่งขนัด้านราคาอย่างรุนแรงกบั

ผูป้ระกอบการรายอื่น และจากโครงสรา้งพอรต์สนิเชื่อทีเ่หมาะสม 

ด้วยสดัส่วนเงินกู้ลอยตัวจากธนาคารพาณิชย์ที่สูง เราคาดว่า TURBO จะ ได้รบัประโยชน์จากวฏัจกัร

ดอกเบีย้ขาลง ผา่นการปรบัลดอตัราดอกเบีย้เงนิกูท้นัท ีสง่ผลใหต้น้ทุนทางการเงนิ (Cost of Funds) ลดลงสู่ 

4.0–4.3% ในช่วง 2025–2027 จาก 4.78% ในปี 2024 
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ภายใต ้Loan Yield ทีท่รงตวัในระดบัสงูและตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง เราคาดวา่ Net Interest Margin (NIM) 

ของ TURBO จะขยายตวัสูร่ะดบั 19.3–19.8% ในช่วง 2025–2027E เทยีบกบั 19.2% ในปี 2024 

อตัราส่วนต้นทุนต่อรายได้ (Cost-to-Income Ratio) 

ด้วยการที่ TURBO มุ่งลงทุนด้าน โครงสร้างพื้นฐาน IT เพื่อยกระดับผลิตภาพธุรกิจ เรามองว่าการ

เปลี่ยนแปลงด้านประสิทธิภาพต้นทุน (Cost Efficiency) จะเป็นหน่ึงในปัจจยัสําคญัที่สามารถส่งผลต่อ

ความสามารถในการทํากําไรของ TURBO ไดอ้ย่างมนีัยสําคญัในช่วง 3 ปีขา้งหน้า เราคาดว่า TURBO จะ

สามารถสรา้ง Operating Leverage ที่สูงขึน้ และทําให ้อตัราส่วน Cost-to-Income ลดลงสู่ 52.2% ภายในปี 

2027 จาก 64.2% ในปี 2024 

โดยเมื่อเปรียบเทียบการขยายตวัของรายได้จากธุรกิจสินเชื่อและนายหน้าประกนัภยัที่คาดว่าจะเติบโต

แข็งแกร่งและมากกว่า เมื่อเทียบกบัการเติบโตของค่าใช้จ่ายดําเนินงาน (OPEX) ที่อยู่ในไม่สูงมากจาก 

ค่าใช้จ่ายบุคลากร (ไดแ้รงสนับสนุนจากระบบ IT Infrastructure), ค่าเสื่อมราคา (Depreciation Expenses) 

สําหรบัเครอืข่ายสาขาและระบบ IT, และค่าใช้จ่ายอื่น ๆ  (เช่น IT, ค่าทําการตลาด และผลจากขาดทุนจาก

การยดึรถ) ในปี 2025-27, เราคาดว่ารายได้รวม (จากทัง้สนิเชื่อและนายหน้าประกนัภยั) คาดว่าจะเติบโต

เฉลีย่ CAGR 12% ซึง่จะน่าสงูกวา่คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงาน (OPEX) คาดวา่จะเตบิโตเพยีง CAGR 5% 

คณุภาพสินทรพัย ์

ด้วยโมเดลที่มีประสิทธิภาพและนโยบายการตดัหน้ีสูญ (NPL Write-off Policy) ที่เหมาะสม ประกอบกบั

สภาพแวดล้อมเศรษฐกจิมหภาคที่เอื้ออํานวยมากขึน้ เรามองว่า Credit Cost 6.83% และ NPL Ratio 4.2% 

ในปี 2024 น่าจะเป็นจุดสูงสุด (Peak) ของทัง้สองตวัเลข และเป็นจุดตํ่าสุด (Bottom) ของคุณภาพสนิทรพัย์

ของ TURBO โดยเราคาดวา่คณุภาพสนิทรพัยจ์ะทยอยฟ้ืนตวัในช่วง 2025–2027 เราคาดวา่ Credit Cost จะ

ปรบัลดลงสู ่4.4–5.4% และคาดวา่ NPL Ratio จะลดลงสู ่3.8–4.0% 

หาก Credit Cost ลดลงไดต้่อเน่ืองไปทีร่ะดบั 2.0–3.0% ซึง่ใกลเ้คยีงกบัระดบัของ TURBO ในปี 2021–2022 

และสอดคลอ้งกบัคา่เฉลีย่ของอุตสาหกรรม โดยจากการวเิคราะห ์Sensitivity พบวา่ ทุกการลดลงของ Credit 

Cost 10bp จะช่วยเพิม่กําไรสทุธปีิ 2026 ไดถ้งึ 2.1% 

เราคาดว่า NPL Coverage Ratio ของ TURBO จะอยู่ราว 120% ในช่วงปี 2025–2027E ซึ่งถอืว่าเพยีงพอ 

เน่ืองจากเกอืบ 80% ของสนิเชื่อ TURBO มหีลกัประกนั (รถยนต์และโฉนดที่ดนิ) ระดบัน้ีใกล้เคยีงกบั MTC 

และ SAK 

โครงสร้างงบดลุ (Balance Sheet) 

ด้วยการเติบโตของสินเชื่อที่เหมาะสมเฉลี่ย 12.3% ต่อปีในช่วง 2025–2027, การเพิม่ทุนจาก IPO และ

ประมาณการเชงิอนุรกัษนิ์ยมของเราสําหรบั อตัราการจ่ายปันผล (Dividend Payout Ratio) ที่ 20% เราคาด

ว่า อตัราส่วนหน้ีสนิต่อทุน (D/E Ratio) ของ TURBO จะปรบัลดลงจาก 3.9 เท่าในปี 2024 เหลอืเพยีง 2.5–

2.7 เท่าในช่วง 2025–2027 

ในมุมมองของสถาบนัจดัอนัดบัเครดติและเจ้าหน้ีของ TURBO ตวัชี้วดัที่สําคญัคอื Adjusted D/E Ratio = 

(Debt – Related ST Loans) / (Equity + Related ST Loans) โดยม ีCovenant กําหนดไวท้ีไ่มเ่กนิ 3.5–4.0 

เท่า สาํหรบั TURBO คา่ Adjusted D/E Ratio อยูท่ี ่1.7 เทา่ ณ ธ.ค. 2024 และ 1.5 เท่า ณ ม.ิย. 2025 ทัง้น้ี 

เน่ืองจาก Related Short-Term Loans (ST Loans) มาจากครอบครวัผู้ก่อตัง้ของ TURBO และจํานวนเงิน

ดงักล่าวคงที่ที่ 2.1446 พนัล้านบาท มาตัง้แต่ปี 2022 จนถงึปัจจุบนั เราสามารถพจิารณาเงนิกู้สว่นน้ีเสมอืน

เป็น ฐานทุนอกีกอ้นหน่ึง (Quasi-Equity Base) ของ TURBO ได ้

ภายใต้สมมติฐานว่า Related ST Loans ของ TURBO จะยงัคงอยู่ที่ 2.1446 พนัล้านบาท ในช่วง 2025–

2027 ประกอบกบัความสามารถในการทํากําไรที่แขง็แกร่งในช่วงเวลาเดยีวกนั เราคาดว่า Adjusted D/E 

Ratio ของ TURBO จะอยูใ่นช่วง 1.4–1.5 เท่า ซึง่ตํ่ากวา่ขอ้กําหนด Covenant อยา่งมาก (3.5–4.0 เท่า) 
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Exhibit 31: TURBO – Key drivers and ratios 
Unit : %, unless stated 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Gross loans (THB m) 10,632 11,685 12,899 14,812 16,554 

Yield on loans 22.23 23.26 22.89 22.86 22.89 

Cost of funds 4.23 4.78 4.34 4.16 4.04 

Net interest margin 18.72 19.21 19.32 19.58 19.84 

Cost-to-income ratio 68.77 64.25 56.08 54.68 52.19 

Credit cost 5.53 6.83 5.42 4.51 4.35 

NPL ratio 3.15 4.17 4.03 3.95 3.80 

NPL coverage 121.36 113.82 119.49 118.87 119.93 

ROE 5.47 5.57 14.44 16.37 18.12 

Debt to equity 390.19 390.87 285.15 269.99 249.98 

Adjusted Debt to Equity 164.13 171.22 147.21 148.97 146.98 

(Debt – Related ST loans)/(Equity + Related ST loans)       

      

No. of branch (units) 1,030 1,036 1,100 1,200 1,300 

Gross loan per branch (THB m) 10.32 11.28 11.73 12.34 12.73 

Opex per branch (THB m) 1.41 1.59 1.44 1.47 1.47 

Revenue from insurance brokerage (THB m) 281 317 364 412 453 

      

Growth (% y-y)      

Gross loans 40.08 9.91 10.39 14.83 11.76 

Net interest income 51.73 25.71 10.77 14.22 14.72 

Non-interest income (13.50) 8.00 4.61 10.33 8.14 

Operating expenses 45.34 14.27 (4.22) 10.75 8.50 

PPOP 10.98 40.02 34.79 17.23 19.94 

Reported net profit (61.09) 7.52 226.50 44.15 28.09 
 

Sources: TURBO, FSSIA estimates 

 

Exhibit 32: Sensitivity analysis 
    --------------------------------- 2026E ---------------------------------- 

Loan growth (%) ±2ppt 12.83 14.83 16.83 

   % change in net profit  (1.7)  1.7 

NIM (%) ±10bp 19.48 19.58 19.68 

   % change in net profit  (2.1)  2.1 

Cost-to-income ratio (%) ±1ppt 53.68 54.68 55.68 

   % change in net profit  4.8  (4.8) 

Credit cost (bp) ±10bp 441 451 461 

   % change in net profit  2.1  (2.1) 
 

Source: FSSIA estimates 
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ROE และ DuPont Analysis 

จากประมาณการของเราและการวเิคราะห์ด้วย DuPont Framework เราคาดว่า ROE ของ TURBO จะฟ้ืน

ตวัขึน้สูร่ะดบั 14–18% ในช่วงปี 2025–2027 (คา่เฉลีย่ราว 16%) เมื่อเทยีบกบัเพยีง 5.5% ในปี 2023–2024 

ซึ่งเป็นช่วงตํ่าสดุจากปัญหาคุณภาพสนิทรพัย ์และใกลเ้คยีงกบัระดบั 20–26% ในปี 2021–2022 ซึ่งถอืเป็น

ระดบัปกตขิองการดาํเนินธรุกจิ 

เราคาดว่า ROA ของ TURBO จะกลบัเขา้สู่ระดบัปกตทิี่ 4–5% หลงัจากแรงกระแทกเชงิลบจากการปรบัตวั

ลงของราคารถยนตม์อืสองและปัญหาคุณภาพสนิทรพัย ์ขณะเดยีวกนั TURBO ยงัม ีปัจจยัหนุน (Tailwinds) 

หลกั ไดแ้ก่: 1) รายไดด้อกเบี้ยสุทธ ิ(NII) ที่สูงขึน้จากต้นทุนทางการเงนิ (Cost of Funds) ที่ลดลง; 2) การ

เติบโตของรายได้ที่แขง็แกร่ง ทัง้จากธุรกิจปล่อยสินเชื่อและธุรกิจนายหน้าประกนัภยั; 3) การเติบโตของ

ค่าใช้จ่าย (OPEX Growth) ที่อยู่ในระดบัจํากดั ในขณะที่อตัราส่วน Leverage: Asset/Equity จะลดลง จาก

เงนิทุนใหมท่ีไ่ดจ้าก IPO และการสรา้งกําไรทีแ่ขง็แรง 

เรามองว่าการที่ ROE เฉลี่ยในช่วง 2025–2027 อยู่ที่ราว 16% เทียบกบัเพียง 5.5% ในปี 2023–2024 

สะทอ้นถงึ การฟ้ืนตวัอยา่งมัน่คง (Solid Turnaround) ของ TURBO ไดอ้ยา่งชดัเจน 

Exhibit 33: TURBO - DuPont analysis 
Profit & Loss  
(Unit: % to avg assets) 

2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E Comments 

Interest income 17.99 17.42 17.68 19.37 20.82 20.53 20.64 21.21 Consistent higher loan yield command 

Interest expense (2.98) (2.58) (2.51) (3.06) (3.62) (3.21) (2.96) (2.82) Benefit from interest downtrend with floating rates 

Net interest income 15.01 14.84 15.17 16.31 17.20 17.33 17.67 18.39   

Non-interest income 6.52 8.47 6.33 3.88 3.51 3.34 3.29 3.23 Steady growth in tandem with asset growth 

Operating income 21.53 23.30 21.50 20.19 20.71 20.67 20.97 21.62   

Operating expenses (17.78) (15.50) (13.48) (13.89) (13.31) (11.59) (11.47) (11.28) From improved used car price and opex optimization 

PPOP 3.75 7.80 8.02 6.31 7.41 9.08 9.50 10.34   

Bad Debt and Doubtful Acc. Charges (1.84) (1.77) (2.31) (4.82) (6.12) (4.86) (4.08) (4.03) Improved asset quality after the worst in 2023-24 

Profit after prov'ns 1.91 6.03 5.71 1.49 1.29 4.22 5.43 6.30   

Net non-operating item 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00   

Pre-tax profit 1.91 6.03 5.71 1.49 1.29 4.22 5.43 6.30   

Income tax (0.38) (1.21) (1.15) (0.23) (0.15) (0.84) (1.09) (1.26)   

Reported net profit, ROA (%) 1.53 4.81 4.57 1.26 1.14 3.37 4.34 5.04 Expect ROA to be normalized level 4-5% after 
negative shock from used car price and poor  
asset quality 

                    

Average Assets (THB m) 2,845 4,893 7,407 10,453 12,464 13,707 15,346 16,921   

Average Equity (THB m) 697 893 1,675 2,405 2,541 3,200 4,070 4,710   

Gearing (Assets/Equity) 4.1x 5.5x 4.4x 4.3x 4.9x 4.3x 3.8x 3.6x Lower gearing from new money and strong profitability 

ROE (%) 6.23 26.36 20.20 5.47 5.57 14.44 16.37 18.12 Uptrend from the bottom 
 

Sources: TURBO, FSSIA estimates 
 

Exhibit 34: Expect ROE to rebound from 5.5% to 14-18% for 2025-27E 

 

Sources: TURBO, FSSIA estimates 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 

การประเมนิมูลคา่ยตุธิรรมและวธิกีารประเมนิมลูค่า (Valuation Methodology) จดัทําขึน้โดยอสิระโดยบรษิทั

หลกัทรพัย์ ฟินันเซีย ไซรสั จํากดั (มหาชน) โดยไม่ได้รบัข้อมูลหรอืคําปรกึษาจาก TURBO หรอืผู้ร่วมจดั

จาํหน่ายรายอื่น 

ตารางดา้นล่างเป็นการประเมนิมูลค่ายุตธิรรมของ TURBO โดยใช้วธิกีารประเมนิ 2 แนวทาง ไดแ้ก่ P/BV 

Multiples และ P/E Multiples ซึง่เรามองวา่การใช้วธิกีารผสมผสานกนัจะสะทอ้นมลูคา่ของ TURBO ไดอ้ยา่ง

เหมาะสม ทัง้จากศกัยภาพการทํากําไรทีแ่ขง็แกรง่ (ผา่น P/E) และ ประโยชน์จาก Leverage ทีส่ง่ผลใหอ้ตัรา

ผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) สงู (ผา่น P/BV) 

โดยการประเมนิมูลค่าของเราอ้างองิกําไรสุทธปีิ 2026 เพื่อสะท้อนถงึการฟ้ืนตวัของธุรกจิอย่างเตม็รูปแบบ

และโมเมนตมัการเติบโตหลงัจากช่วงราคาขายรถยนต์มอืสองที่อยู่ในระดบัตํ่า (ปี 2023–2024) เมื่อเฉลี่ย

ผลลพัธจ์ากทัง้สองวธิ ี เราประเมนิมูลค่ายุตธิรรมที่ 2.10 บาทต่อหุน้ หรอืคดิเป็นมูลค่าตลาด (Market Cap) 

5.69 พนัลา้นบาท โดยการประเมนิน้ีอยูบ่นฐาน Post-money Basis 

 

Exhibit 35: Estimated valuation range (Post-money basis) 
 Target  ------------------------ Estimated equity value ------------------------ 
 (x) THB per share Market Cap (THB m) 

P/BV multiples 1.24 2.00 5,386 

P/E multiples 9.0 2.20 5,997 

Average  2.10 5,691 
 

Source: FSSIA estimates 

  

วิธี Price/Book Value (P/BV) 

เราประเมนิมูลค่าด้วยค่า P/BV ที่ 1.24 เท่า และมูลค่าทางบญัชี (Book Value) ปี 2026 ของ TURBO ได้

มลูคา่ยตุธิรรม 5.386 พนัลา้นบาท หรอื 2.00 บาทต่อหุน้ โดยคา่เป้าหมาย P/BV ที ่1.24 เท่า คาํนวณมาจาก 

Risk-Free Rate 3.0%, Risk Premium 7.0%, Beta 1.5 เท่า เพื่อสะท้อนถึงลกัษณะธุรกิจที่มคีวามเสี่ยงสูง

และประวตักิารดาํเนินธรุกจิทีส่ ัน้ เมื่อเทยีบกบัผูป้ระกอบการรายใหญ่ทีม่ปีระสบการณ์มากกวา่ 20 ปี 

นอกจากน้ี เรายงัคํานวณโดยใช้อตัรา ROE ที่ย ัง่ยนื 16.0% (องิค่าเฉลี่ยปี 2025–2027) เพื่อสะท้อนการฟ้ืน

ตวัของธรุกจิ TURBO และอตัราการเตบิโตระยะกลางที ่3.0% 

Exhibit 36: Key assumptions for P/BV target under Gordon Growth Model 
Gordon Growth Model (GGM)   

Risk free rate 3.00% 

Risk premium 7.00% 

Beta 1.50 

Cost of Equity 13.50% 
  

Sustainable ROE 16.00% 

Cost of Equity 13.50% 

Medium-term growth (g) 3.00% 

Derived P/BV multiple (x) 1.24 
 

Source: FSSIA estimates 
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วิธี Price/Earnings (P/E) 

เราประเมนิมูลค่าด้วยค่า P/E ที่ 9.0 เท่า และกําไรสุทธปีิ 2026 ที่ 666 ล้านบาท ได้มูลค่ายุติธรรม 5.997 

พนัลา้นบาท หรอื 2.20 บาทต่อหุน้ โดยกําไรสทุธปีิ 2026 จะสะทอ้นถงึการฟ้ืนตวัของธรุกจิอย่างเตม็รูปแบบ

และงบดลุทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ของ TURBO มากกวา่กําไรสทุธปีิ 2025 

คา่เป้าหมาย P/E ที ่9.0 เท่า สอดคลอ้งกบัคา่ P/E ปี 2026 ของ เมอืงไทยแคปปิตอล (MTC TB) และ เงนิตดิ

ล้อ (TIDLOR TB) ซึ่งถอืเป็นคู่แข่งที่ใกล้เคยีงที่สุดในเชงิโมเดลธุรกิจ (สนิเชื่อทะเบยีนรถ) เมื่อเปรยีบเทียบ

กบั TURBO 

ในทางกลับกัน เราไม่ได้นําค่า P/E ของ ศรีสวสัดิ ์คอร์ปอเรชัน่ (SAWAD) มาใช้เป็นเกณฑ์ เน่ืองจาก

ประมาณ 30% ของพอรต์สนิเชื่อ SAWAD เป็นสนิเชื่อเช่าซื้อรถจกัรยานยนต์ ซึ่งโดยปกตจิะมคีวามเสีย่งใน

การผดินัดชําระหน้ีและอตัราส่วนสนิเชื่อต่อมูลค่าหลกัประกนั (LTV) ที่สูงกว่าสนิเชื่อทะเบียนรถ จงึทําให้มี

การขาดทุนรถยดึสงูกวา่มาก และมคีา่ P/E ทีต่ํ่ากวา่ 

Exhibit 37: Peers comparison, as of 29 Aug 2025  
Company  name BBG Rec Share Target Up ----- PE ----- ----- PBV ----- ----- ROE ----- --- Div yld --- 

  code   price price side 25E 26E 25E 26E 25E 26E 25E 26E 

           (LCY) (LCY) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (x) (x) 

Auto title                

Muangthai Capital MTC TB BUY 37.25 56.00 50.3 11.1 9.5 1.8 1.6 17.6 17.6 1.3 1.6 

Srisawad Corp SAWAD TB HOLD 25.00 25.50 2.0 8.7 8.0 1.1 1.0 13.5 13.2 5.2 5.6 

Ngern Tid Lor TIDLOR TB BUY 18.80 21.00 11.7 11.1 9.8 1.6 1.4 15.3 15.5 1.3 1.5 

Saksiam Leasing SAK TB BUY 3.60 5.28 46.7 7.9 7.0 1.1 1.0 14.4 15.0 5.3 6.0 

Unsecured finance                

AEON Thana Sinsap (Thailand) AEONTS TB HOLD 109.50 142.00 29.7 8.5 7.8 1.0 0.9 11.9 12.1 5.0 5.4 

Krungthai Card KTC TB BUY 27.25 32.00 17.4 9.1 8.8 1.6 1.4 18.3 17.3 4.9 5.1 

Hire-purchase truck                

Asia Sermkij Leasing ASK TB REDUCE 7.30 5.90 (19.2) 24.3 14.6 0.4 0.4 3.2 3.4 2.1 3.4 

Ratchthani Leasing THANI TB HOLD 1.69 1.41 (16.6) 11.6 10.7 0.8 0.7 6.7 7.0 4.3 4.7 

AMCs                

Bangkok Commercial Asset Mgmt. BAM TB REDUCE 8.15 6.40 (21.5) 11.9 16.2 0.6 0.6 5.0 3.6 5.9 4.2 

JMT Network services JMT TB HOLD 11.70 17.00 45.3 8.4 7.7 0.6 0.6 7.4 7.8 7.1 7.8 

Chayo Group CHAYO TB BUY 2.02 4.00 98.0 4.8 4.1 0.5 0.5 11.8 12.1 3.1 3.7 

Average        10.7 9.5 1.0 0.9 11.4 11.3 4.1 4.5 
 

The Chairman of The Board of Directors of Finansia Syrus Securities PCL is also AEONTS’s Director. 
Sources: Bloomberg, FSSIA estimates 
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ภาพรวมบริษทั 

เงินเทอร์โบ (TURBO) ก่อตัง้ในปี 2017 โดยคุณสุธชั เรืองสุทธิภาพ และครอบครวัตัง้มิตรประชา เพื่อ

ประกอบธุรกจิสนิเชื่อจํานําทะเบยีนรถ (Auto Title Loans : ATL) สนิเชื่อสว่นบุคคล และสนิเชื่อรายยอ่ยเพื่อ

การประกอบอาชพี หรอื Nano finance ภายใต้การกํากบัของธนาคารแห่งประเทศไทย โดยเปิดบรกิารสาขา

แรก ณ ตลาดบางใหญ่ซิตี้ จงัหวดันนทบุรี TURBO มีเครือข่าย 996 สาขา ณ วนัที่ 30 มิถุนายน 2025 

ครอบคลุม 54 จงัหวดัทัว่ประเทศ  

กลุ่มเป้าหมายหลักของ TURBO คือกลุ่มลูกค้าที่ เข้าไม่ถึงบริการทางการเงินของธนาคารทัว่ไป 

(Underbanked customers) บนความเชื่อมัน่ที่ว่าทุกคนต้องไดร้บัโอกาสทีจ่ะเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนที่น่าเชื่อถอื 

มคีวามสมเหตุสมผล และเขา้ใจถงึวถิชีวีติของคนในชุมชนอยา่งแทจ้รงิ  

ปี 2019 TURBO เป็นหน่ึงในผู้ร่วมจดัตัง้สมาคมการค้าธุรกิจผู้ประกอบธุรกิจสนิเชื่อทะเบียนรถ (Vehicle 

Title Loan Trade Association : VLTA) เพื่อสร้างมาตรฐานและความโปร่งใสในการประกอบสินเชื่อที่มี

ทะเบยีนรถ ต่อมาในปี 2022 TURBO เพิม่ทุนจดทะเบยีน โดยออกหุน้สามญัใหก้บับรษิทั กสกิร วชิัน่ จํากดั 

(บรษิทัในกลุ่มธนาคารกสกิรไทย) และเซน็สญัญาร่วมเป็นพนัธมติรเชงิกลยุทธ์กบั บรษิทัเมอืงไทยประกนั

ชวีติ จาํกดั (มหาชน) สาํหรบัธรุกจินายหน้าประกนัชวีติ 

ปี 2023 TURBO แปรสภาพเป็นบรษิทัมหาชน จาํกดั และ TRIS Rating ไดเ้ริม่จดัอนัดบัเครดติของบรษิทั ที่

ระดบั “BBB-“ ดว้ยแนวโน้มเครดติ “คงที”่ (Stable) ซึ่งทําให ้TURBO สามารถระดมทุนหุน้กู้เป็นวงกว้างได้ 

นอกเหนือจากสนิเชื่อธนาคารพาณิชย ์

ปัจจบุนั TURBO ประกอบธรุกจิสนิเชื่อ และบรกิารทางการเงนิ ดงัต่อไปน้ี 

1. สนิเชื่อที่มทีะเบยีนรถเป็นประกนั ทัง้รถยนต์ รถกระบะ รถจกัรยานยนต์ และรถเพื่อการเกษตร สําหรบั

กลุ่มลูกคา้เจา้ของรถทีจ่าํเป็นตอ้งใชเ้งนิเพื่อประกอบธรุกจิ หรอืคา่ใชจ้า่ยฉุกเฉิน 

2. สนิเชื่อทีม่โีฉนดทีด่นิเป็นประกนั แก่ลูกคา้รายยอ่ยทีเ่ป็นเจา้ของกรรมสทิธิใ์นที่ดนิและสิง่ปลูกสรา้ง 

3. สนิเชื่อรายย่อยเพื่อการประกอบอาชพี หรอื Nano finance เป็นสนิเชื่อทีไ่ม่มหีลกัประกนั ใหบ้รกิารแก่

กลุ่มฐานลูกคา้เดมิของบรษิทั 

4. ธรุกจิจาํหน่ายสนิคา้เงนิสดและเงนิผอ่น (Buy-now-pay-later) จาํหน่ายสนิคา้เงนิสดและสนิเชื่อเงนิผ่อน

สาํหรบัเครื่องใชไ้ฟฟ้า ปัจจบุนั TURBO หยดุใหบ้รกิารชัว่คราว คาดวา่จะใหบ้รกิารในปี 2570 

5. ธุรกิจนายหน้าประกนัวนิาศภยั และประกนัชีวติ ครอบคลุมถึงประกนัรถยนต์ชัน้ 1/2/2+/3/3+ พร้อม

บรกิารผอ่นชําระเบีย้ 0% ประกนัรถจกัรยานยนต ์พ.ร.บ. รถยนต ์ประกนัสขุภาพ และประกนัอุบตัเิหตุ 

 

Exhibit 38: TURBO’s lending products 
 Auto Title Loans (ATL) Land title loan Nano finance 

  Motorcycle Title Loan Car Title Loan Agriculture Vehicle Loan Land title loan Nano finance (Unsecured loans) 

Customers Individuals with ownership titles Individuals with deeds Individuals, existing client with 
good payment record 

Maximum credit line THB 100,000 THB 500,000 THB 500,000 THB 500,000 THB 100,000 

Regulator/ Related law Bank of Thailand Bank of Thailand Bank of Thailand Civil and Commercial 
Code 

Bank of Thailand 

Loan duration Up to 36 months Up to 60 months Up to 72 months Up to 84 months Up to 48 months 

Maximum interest rates 24.00% 24.00% 24.00% 15.00% 33.00% 

Proportion to total loans 
(2Q25) 

70.3% 9.8% 19.7% 
 

Sources: TURBO, Bank of Thailand (BOT), FSSIA compilation 
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Exhibit 39: TURBO’s loan breakdown (2Q25) 

 

Sources: TURBO, FSSIA compilation 

 

Exhibit 40: TURBO’s organization structure (as of 30 Jun 25) 

 

Source: TURBO 

 

Exhibit 41: Details of TURBO’s subsidiary 
Name Business and services 

NBTX Loan guarantee business 

Ngern Turbo Insurance Broker (NTBI) Non-Life and Life Insurance Brokerage 

Ngern Turbo Pay Later (NTPL) Buy-now-pay-later loan for electrical appliances 

Ngern Turbo Development Center (TURBO DC) Development center for TURBO’s human resources 
 

Source: TURBO 

 

  

Auto title loans
70.3%

Land title loans
9.8%

Nano finance
19.7%

Buy-now-pay-later
0.1%
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ผู้บริหารของ TURBO เป็นบุคลากรรุ่นใหม่ที่มีศักยภาพ มีความคิดริเริ่มใหม่ๆ และยืดหยุ่นต่อการ

เปลี่ยนแปลง อีกทัง้ผู้บริหารส่วนใหญ่ได้ร่วมงานกับ TURBO ตัง้แต่ก่อตัง้บริษัทในปี 2017 ซี่งจะช่วย

เสรมิสร้างวฒันธรรมองค์กรเพื่อรองรบัการเติบโต และปรบัตวัได้อย่างรวดเร็ว มุ่งเน้นผลลพัธ์ และความ

ยัง่ยนืในระยะยาว  

TURBO ภายใตก้ารนําของ คณุสธุชั เรอืงสทุธภิาพ ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร (CEO) เป็นผูม้ปีระสบการณ์ใน

ธุรกจิการเงนิมากกว่า 18 ปี ทัง้ในธนาคารพาณิชย ์รวมถงึธุรกิจโรงรบัจํานํา นอกจากตําแหน่ง CEO ของ 

TURBO ปัจจุบนัคุณสุธชั ดํารงตําแหน่งนายกสมาคมการคา้ผู้ประกอบธุรกจิสนิเชื่อทะเบยีนรถ (VLTA) ซึ่ง

จะทําใหอุ้ตสาหกรรมจํานําทะเบยีนรถในประเทศไทยสามารถเตบิโตไดอ้ย่างยัง่ยนื เพื่อเป็นสะพานเชื่อมให้

กลุ่มลูกคา้ไดร้บัดอกเบีย้และการบรกิารทีเ่ป็นธรรมแทนทีห่น้ีนอกระบบ  

Exhibit 42: TURBO’s senior management – led by young generation for agile organization 

 

Source: TURBO 
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โครงสร้างการถือหุ้น และนโยบายการจ่ายเงินปันผล 

TURBO มทีุนจดทะเบยีน 1,360 ลา้นบาท เรยีกชําระแลว้ 1,111.10 ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจํานวน 

2,222.22 ล้านหุน้ มูลค่าที่ตราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนจํานวน 537 

ล้านหุน้แก่ประชาชนเป็นครัง้น้ี บรษิทัจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกชําระแล้วมูลค่า 1,360 ล้านบาท แบ่งเป็นหุ้น

สามญัจาํนวน 2,720 ลา้นหุน้ มลูคา่ทีต่ราไวหุ้น้ละ 0.50 บาท  

หลงั IPO กลุ่มครอบครวัตัง้มติรประชา ซึง่เป็นกลุ่มผูก่้อตัง้จะยงัคงเป็นกลุ่มผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ TURBO 

วตัถุประสงคก์ารเพิม่ทุนครัง้น้ี   

1) เพื่อเป็นเงนิทุนสาํหรบัการขยายธรุกจิใหบ้รกิารทางการเงนิของกลุ่มบรษิทั 

2) เพื่อชําระคนืเงนิกูย้มืจากธนาคารพาณิชย ์

3) เพื่อเป็นเงนิทุนหมนุเวยีนในกจิการ 

Exhibit 43:  TURBO’s shareholding structure 
No.1 Name ------------------------ Pre-IPO ------------------------- ----------------------- Post-IPO ------------------------ 

  (No. of m shares) (%) (No. of m shares) (%) 

1 Tangmitrphracha Family Group 1,974.24 88.84% 1,974.24 72.58% 

2 Kasikorn Vision 222.22 10.00% 133.00 4.89% 

3 Others 25.76 1.16% 25.76 0.95% 

 Total Pre-IPO 2,222.22 100.00% 2,133.00 78.42% 

 Public Offering   537.00 19.74% 

 ESOP: Employee Stock Option Program   50.00 1.84% 

 Total Post-IPO   2,720.00 100.00% 
 

Sources: TURBO; FSSIA compilation 

  

นโยบายการจ่ายปันผล 

ภายหลงัจากที่ TURBO เสนอขายหุ้นสามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนทัว่ไปครัง้แรก (IPO) TURBO มนีโยบาย

จ่ายเงินปันผลให้แก่ผู้ถือหุ้นในอตัราไม่น้อยกว่าร้อยละ 20 ของกําไรสุทธิของงบการเงินเฉพาะกิจการ 

ภายหลงัจากหกัภาษแีละเงนิทุนสํารองตามกฎหมายและทุนสํารองอื่น (ถ้าม)ี อย่างไรกต็าม การจ่ายเงนิปัน

ผลดงักล่าวอาจมกีารเปลี่ยนแปลงได ้โดยจะขึน้อยูก่บัผลการดาํเนินงาน ฐานะการเงนิ สภาพคล่อง การขยาย

ธรุกจิ ความจาํเป็นในการใช้เงนิทุนหมุนเวยีนในการดําเนินงาน แผนการลงทุนและการขยายธุรกจิในอนาคต 

สภาวะตลาด ความเหมาะสม และปัจจยัอื่นๆ ที่เกี่ยวขอ้งกบัการดําเนินงานและการบรหิารงานของบริษทัฯ 

โดยอยู่ภายใต้เงื่อนไขที่ว่า บรษิทัฯ จะต้องมเีงนิสดเพียงพอสําหรบัการดําเนินธุรกิจ และการดําเนินการ

ดงักล่าวจะตอ้งก่อใหเ้กดิประโยชน์สงูสุดต่อผูถ้อืหุน้ตามที่คณะกรรมการบรษิทั และ/หรอืผูถ้อืหุน้ของบรษิทัฯ 

เหน็สมควร 

เรามองว่านโยบายจ่ายเงนิปันผลที่ระดบัรอ้ยละ 20 มคีวามเหมาะสมสําหรบั TURBO เน่ืองจากบรษิทัยงัมี

แผนที่จะขยายธุรกจิสนิเชื่อเป็นอย่างมาก จงึมคีวามจําเป็นที่จะต้องรกัษาเงนิฐานทุนของผูถ้อืหุน้ และ D/E 

ratio ใหเ้หมาะสมและไมส่งูจนเกนิกําหนดของเจา้หน้ี 

 
 



Ngernturbo       TURBO TB  Nathapol Pongsukcharoenkul 

35 FINANSIA    30 SEPTEMBER 2025 
 
 

ปัจจยัเส่ียงในการดาํเนินธรุกิจ 
ความเส่ียงในอตุสาหกรรม 

คณุภาพสินทรพัยอ์าจด้อยลงจากเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอ 

เน่ืองจากลูกคา้สว่นใหญ่ของ TURBO อยูใ่นกลุ่มทีเ่ขา้ถงึบรกิารทางการเงนิไดจ้าํกดั (underbanked) ความ

เสีย่งดา้นการผดินัดชําระหน้ีจงึสงูกวา่การปล่อยกูข้องธนาคารทัว่ไป อกีทัง้แนวโน้มเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ เช่น 

รายไดเ้กษตรกรตํ่า กําลงัซือ้ทีล่ดลง อตัราการวา่งงานทีส่งูขึน้ และสถานการณ์ทางการเมอืงทีไ่มแ่น่นอน ลว้น

สง่ผลใหค้ณุภาพสนิทรพัยอ์่อนแอลงและอตัราส่วนหน้ีเสยี (NPL ratio) สงูขึน้ 

ณ ไตรมาส 2/2025 อตัรา NPL ของ TURBO อยูท่ี ่ 4.1% (เทยีบกบั 4.17% ในไตรมาส 4/2024) เมื่อ

เปรยีบเทยีบกบั SAWAD ที ่3.8%, MTC ที ่2.6%, TIDLOR ที ่1.8% และ SAK ที ่2.7% 

อยา่งไรกด็ ี TURBO ใหค้วามสาํคญักบักระบวนการปล่อยสนิเชื่อเป็นอยา่งมาก โดย กําหนดใหม้คีู่มอืการ

ปฏบิตังิานและจดัใหม้กีารอบรมพนกังานสาขาทุกคนก่อนเริม่ปฏบิตังิานจรงิทีส่าขา เพื่อใหพ้นักงานสาขา

สามารถปฏบิตัไิดอ้ยา่งรอบคอบและรดักุม ทัง้น้ี กระบวนการอนุมตัสินิเชื่อจะพจิารณาจากขอ้มลูของลูกคา้แต่

ละราย เพื่อใหม้ ัน่ใจวา่ ปล่อยสนิเชื่อใหแ้ก่ลูกคา้ไดอ้ยา่งเหมาะสม มกีารกําหนดอํานาจอนุมตัทิีพ่นักงานสาขา

จะสามารถอนุมตัสินิเชื่อได ้ หากลูกคา้ตอ้งการขอสนิเชื่อในวงเงนิทีส่งู การอนุมตัสินิเชื่อดงักล่าวจะตอ้ง

ดาํเนินการโดยผูม้อีํานาจทีส่งูขึน้ตามลําดบั นอกจากน้ี มกีารทบทวนอตัราส่วนการใหส้นิเชื่อโดยเทยีบกบั

มลูคา่หลกัประกนั (Loan-to-value: LTV) เพื่อควบคมุและบรหิารความเสีย่งของพอรต์โฟลโิอสนิเชื่อ เช่น ในปี 

2023 TURBO มกีารปรบัลดอตัราสว่นการใหส้นิเชื่อโดยเทยีบกบัมลูคา่หลกัประกนั (LTV) เพื่อใหส้อดคลอ้ง

กบัสถานการณ์ตลาดรถมอืสองทีเ่ปลีย่นแปลงไป อกีทัง้ในปี 2024 TURBO ไดม้กีารเริม่ใชร้ะบบ Credit 

Scoring โดยใชล้กัษณะเฉพาะของผูกู้ ้ และประวตักิารชําระ มาคาํนวณเป็นคะแนน Credit Scoring เพื่อ

นํามาใชใ้นการประเมนิความเสีย่งและความสามารถในการชําระหน้ีของลูกคา้ใหม้คีวามรดักุมมากขึน้ 

การแข่งขนัท่ีรนุแรง 

ดว้ยศกัยภาพการเตบิโตสงูและผลตอบแทนทีน่่าสนใจมากกวา่ 10% ต่อปี ทําใหธุ้รกจิสนิเชื่อจาํนําทะเบยีนรถ

มกีารแขง่ขนัสงูจากทัง้ผูป้ระกอบการเดมิและผูเ้ล่นรายใหม ่ สิง่น้ีอาจนําไปสูก่ารแขง่ขนัดา้นราคา เพื่อช่วงชงิ

ลูกคา้ทีม่คีวามตอ้งการกูย้มื นอกเหนือจากผูป้ระกอบการธรุกจิจาํนําทะเบยีนรถแล้ว การแขง่ขนัอาจมาใน

รปูแบบอื่นเช่น ธนาคารไรส้าขา (Virtual Bank) หรอื เทคโนโลยทีางการเงนิใหม่ๆ  ทีท่ําใหก้ารเขา้ถงึบรกิาร

ทางการเงนิในกลุ่ม Underbanked ทําไดง้า่ยมากขึน้  

ทัง้น้ี ผูป้ระกอบการสนิเชื่อจาํนําทะเบยีนรถตอ้งมทีุนจดทะเบยีนขัน้ตํ่าไมต่ํ่ากวา่ 50 ลา้นบาท และไดร้บั

อนุญาตจากธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) 

ในทํานองเดยีวกนั ธรุกจินายหน้าประกนัภยักม็กีารแขง่ขนัสงู เน่ืองจากมจีาํนวนโบรกเกอรม์ากกวา่ 3,000 

ราย เรามองว่าการบรกิารทีร่วดเรว็ การช่วยเพิม่ศกัยภาพในการเขา้ถงึของลูกคา้ (เช่น การผอ่นชําระ 0%) 

และการพฒันาผลติภณัฑน์วตักรรมใหม ่ๆ สามารถสรา้งความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัได ้

ความเส่ียงด้านกฎระเบียบ 

การปรบัลดเพดานอตัราดอกเบีย้โดยธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) 

ธรุกจิสนิเชื่อจาํนําทะเบยีนรถอยูภ่ายใตก้ารกํากบัดแูลของ ธปท. ตัง้แต่ปี 2019 โดยในเดอืนสงิหาคม 2020 

ธปท. ไดกํ้าหนดเพดานอตัราดอกเบีย้สนิเชื่อจาํนําทะเบยีนรถใหมจ่าก 28% ลงเหลอื 24%  

อตัราผลตอบแทนเฉลี่ยของ TURBO สาํหรบัสนิเชื่อจาํนําทะเบยีนรถอยูท่ีร่าว 21-23% ซึง่ยงัมสีว่นต่าง

เพยีงพอให ้ TURBO ดาํเนินธรุกจิไดอ้ยา่งราบรื่น สาํหรบัสนิเชื่อ Nano finance (ทีอ่ยูภ่ายใต้การกํากบัของ 

ธปท. เช่นกนั) เพดานดอกเบีย้สงูสดุอยูท่ี ่ 33% เทยีบกบัผลตอบแทนของ TURBO ราว 30% จงึยงัถอืวา่

ปลอดภยัในมมุมองของเรา 
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รายได้และกิจกรรมท่ีชะลอตวัจาก ‘Market Conduct’ 

การคุม้ครองผูบ้รโิภคผา่นแนวทาง ‘Market Conduct’ เป็นหน่ึงในสามเสาหลกัในการกํากบัดแูลอุตสาหกรรม

สนิเชื่อจาํนําทะเบยีนรถโดย ธปท. อกีสองเสาคอื การสง่เสรมิการเขา้ถงึทางการเงนิ (Financial Inclusion) 

และการแขง่ขนัดว้ยการตัง้ราคาอย่างเหมาะสม 

ในมมุมองของเรา การบงัคบัใช ้‘Market Conduct’ ทีม่ากขึน้ อาจจะลดคา่ธรรมเนียมทีลู่กคา้ถูกเรยีกเกบ็เกนิ

ความจาํเป็น เช่น ค่าประเมนิหลกัประกนั ค่าบรหิารจดัการเงนิกู ้ รวมถงึโครงสรา้งลําดบัการชําระหน้ีทีป่รบั

จากแนวดิง่ (เคลยีรค์า่ธรรมเนียมก่อน ตามดว้ยดอกเบีย้และเงนิตน้) มาเป็นแนวนอน (เคลยีรท์ัง้

คา่ธรรมเนียม ดอกเบีย้ และเงนิต้นไปพรอ้มกนัในช่วงแรก) 

‘Market Conduct’ ยงัครอบคลุมถงึการปล่อยสนิเชื่ออยา่งมคีวามรบัผดิชอบ (Responsible Lending) และการ

ทําการขายต่อเน่ือง (Cross-Selling Activities) เพื่อปกป้องลูกคา้จากการก่อหน้ีเกนิความจาํเป็นและการถูก

นําเสนอผลติภณัฑท์างการเงนิมากเกนิไป ซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อปรมิาณการปล่อยสนิเชื่อใหมแ่ละการขาย

ต่อประกนัภยั 

การกาํกบัดแูลท่ีเข้มงวดมากขึน้จากหน่วยงานกาํกบัดแูลท่ีเก่ียวข้อง 

เน่ืองจาก TURBO ดาํเนิน 2 ธรุกจิหลกั ไดแ้ก่ สนิเชื่อทะเบยีนรถ และนายหน้าประกนัภยั บรษิทัจงึอยู่ภายใต้

การกํากบัดแูลของธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท. BOT) และสาํนักงานคณะกรรมการกํากบัและสง่เสรมิการ

ประกอบธุรกจิประกนัภยั (คปภ. OIC) ดว้ยแนวโน้มดา้นการคุม้ครองผูบ้รโิภคทีม่มีากขึน้ การกํากบัดแูลที่

โปรง่ใส และความกงัวลต่อระดบัหน้ีครวัเรอืนทีอ่ยูใ่นระดบัสงู จงึมคีวามเป็นไปไดท้ีห่น่วยงานกํากบัดแูลที่

เกีย่วขอ้งจะเพิม่ความเขม้งวดในการกํากบัดูแลผูป้ระกอบการ ซึง่อาจสง่ผลใหบ้รษิทัเผชญิกบัการขยายตวั

ของธรุกจิทีช่ะลอลง หรอืมตี้นทุนการดาํเนินงานทีส่งูขึน้เพื่อใหเ้ป็นไปตามขอ้กําหนดทีเ่ขม้งวดมากขึน้ 

ความเส่ียงด้านธรุกิจและการดาํเนินงาน 

แผนการขยายตวัตํา่กว่าท่ีคาด 

หน่ึงในปัจจยัความสาํเรจ็หลกัของธรุกจิสนิเชื่อทะเบยีนรถ คอืการขยายตวัเพื่อรองรบัความตอ้งการสนิเชื่อที่

มศีกัยภาพเตบิโตสงู อย่างไรกต็ามผูป้ระกอบการอาจไมส่ามารถตอบสนองความตอ้งการดงักล่าวได ้ และ

นําไปสูก่ารขยายตวัทีต่ํ่ากว่าทีค่าดการณ์ไว ้ สาเหตุของการเตบิโตทีช่้ากวา่ที่คาดมหีลายประการ เช่น ความ

ตอ้งการทีอ่่อนแอในบางพืน้ทีข่องสาขา การแขง่ขนัสงูจากผูป้ระกอบการรายเดมิ ขาดประสบการณ์ของ

พนกังานในการสรา้งความสมัพนัธก์บัลูกคา้ ระบบโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นไอททีีไ่มเ่พยีงพอ เป็นตน้ 

ความเส่ียงด้านการติดตามหน้ี (Collection risk) 

สาํหรบัธรุกจิปล่อยกู้ หน่ึงในหน้าทีท่ีส่าํคญัทีส่ดุคอืการตดิตามหน้ี เน่ืองจากจะมผีลต่อกระแสเงนิสด กําไร 

และรวมไปถงึความน่าเชื่อถอืของธุรกจิ หากลูกคา้ไมส่ามารถชําระหน้ีได ้ จะทําใหส้ถานะหน้ีดอ้ยลงจาก 

Stage I (ปกต)ิ ไปสู ่Stage II (ผดินัดชําระ) และ III (หน้ีไม่ก่อใหเ้กดิรายได,้ NPLs) ตามมาตรฐานบญัช ีIFRS9 

การปรบัลดชัน้ของหน้ีจะนําไปสูค่า่เผื่อหน้ีสงสยัจะสญู และ credit cost ทีส่งูขึน้ และสง่ผลกระทบต่ออตัรา

กําไรสทุธ ิ 

สาํหรบัการดาํเนินงานของ TURBO นอกจากการมสีาขาที่เขา้ถงึชุมชนแลว้ บรษิทัยงัไดพ้ฒันาระบบ 

ปฏบิตักิารหน้าสาขาเพื่อใหพ้นกังานสาขาใชต้ดิตามขอ้มลูลูกคา้สาํหรบัการตดิตามทวงถามหน้ีรายวนั และ

สรา้งแดชบอรด์คุณภาพสนิทรพัย ์ เพื่อใหฝ่้ายบรหิารความเสีย่งสามารถตดิตามสถานะปัจจบุนัของพอรต์

สนิเชื่อได ้ซึง่ระบบน้ีช่วยเพิม่ประสทิธภิาพในการตดิตามหน้ีไดม้าก 

ความเส่ียงด้านการกระจกุตวัและขาดทุนจากทรพัยสิ์นรอการขาย 

ณ ไตรมาส 2/2025 สดัส่วนประมาณ 70% ของพอรต์สนิเชื่อรวมของ TURBO มหีลกัประกนัเป็นทะเบยีนรถ 

(รถยนต ์รถจกัรยานยนต ์รถแทรกเตอร)์ 10% มหีลกัประกนัเป็นโฉนดทีด่นิ และอกี 20% เป็นสนิเชื่อนาโน

ไฟแนนซท์ีไ่มม่หีลกัประกนั เรามองวา่มคีวามเสีย่งดา้นการกระจกุตวัในสนิเชื่อทีม่โีฉนดทีด่นิเป็นหลกัประกนั 

เน่ืองจากเป็นทรพัยท์ีเ่ปลี่ยนเป็นเงนิสดไดย้ากหากเกดิการผดินดัชําระ 
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ในขณะเดยีวกนั สนิเชื่อทะเบยีนรถซึง่มสีดัส่วน 70% ของพอรต์สนิเชื่อรวม ยงัคงมคีวามเสีย่งจากราคาขาย

ต่อของรถยนตม์อืสองทีล่ดลง และผลขาดทุนทีส่งูขึน้จากทรพัยส์นิรอการขายเมื่อเกดิการผดินัดชําระ

เปรยีบเทยีบกบัอตัราส่วนสนิเชื่อต่อมลูคา่หลกัประกนั (LTV) 

ความเส่ียงจากการท่ีอนัดบัความน่าเช่ือถือทางเครดิต 

TURBO ไดร้บัการจดัอนัดบัเครดติทีร่ะดบั BBB- โดย TRIS Rating ซึง่ยงัถอืวา่เป็น Investment Grade หาก

มกีารปรบัลดอนัดบัเครดติในอนาคตอาจมผีลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัต่อความสามารถในการเขา้ถงึเงนิทุนใน

ตลาดตราสารหน้ี เน่ืองจากจะกลายเป็น non-investment grade และ มผีลต่อคา่ใชจ้า่ยในการจดัหาเงนิทุน  

อนัดบัเครดติของบรษิทัฯ อาจถูกปรบัลดลงเมื่อธรุกจิของบรษิทัฯ ถดถอยลง รวมถงึจากปัจจยัอื่นทีอ่ยู่

นอกเหนือการควบคมุของบรษิทัฯ เช่น การเปลีย่นแปลงโครงสรา้งการถอืหุน้ของบรษิทัฯ (ซึง่รวมถงึการ

เปลีย่นแปลงที่เป็นผลมาจากการเสนอขายหุน้ครัง้น้ี) กรณีใดดงักล่าวอาจสง่ผลกระทบในทางลบต่อธรุกจิ 

ฐานะทางการเงนิ ผลการดาํเนินงานและโอกาสทางธรุกจิของบรษิทัฯ อยา่งมนียัสาํคญั 

ความเส่ียงจากการจดัหาเงินลงทุน และสภาพคลอ่งสาํหรบัการขยายสินเช่ือ 

การเตบิโตของธรุกจิของ TURBO ขึน้อยูก่บัการขยายสาขา การขยายสนิเชื่อ และ การนําเสนอผลติภณัฑแ์ละ

บรกิารใหม่ๆ  ใหแ้ก่ลูกคา้ จงึมคีวามจาํเป็นตอ้งจดัหาเงนิทุนจากเงนิกูย้มืระยะสัน้และระยะยาวจากสถาบนั

การเงนิ เงนิเพิม่ทุนจากผูถ้อืหุน้ การออกและเสนอขายหุน้กู้ กระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานเพื่อใชใ้นการ

ขยายธุรกจิหรอืวธิอีื่นๆ ซึง่หาก TURBO ไมส่ามารถจดัหาแหล่งเงนิทุน หรอืมสีภาพคล่องอยา่งเพยีงพอ

เป็นไปตามแผนทีว่างไวใ้นต้นทุนที่เหมาะสมและเงื่อนไขทีย่อมรบัได ้ กรณีดงักล่าวอาจสง่ผลกระทบในทาง

ลบต่อธรุกจิ ผลการดาํเนินงาน และฐานะทางการเงนิ 

ดงันัน้การวางแผนจดัหาแหล่งเงนิทุนล่วงหน้าเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัแผนการใชเ้งนิทัง้ในระยะสัน้และระยะยาว 

และมกีารตดิตามสถานะทางการเงนิอยา่งสมํ่าเสมอจงึเป็นสาํคญั เพื่อบรษิทัมสีภาพคล่องทีเ่พยีงพอ โดย 

TURBO มคีวามสมัพนัธอ์นัดกีบัสถาบนัทางการเงนิมาโดยตลอด โดย ณ ปัจจบุนั ยงัมวีงเงนิกูย้มืจากธนาคาร

พาณิชยใ์นประเทศไทยจาํนวน 6 แหง่ รวมถงึมกีารเสนอขายหุน้กูเ้พื่อเป็นทางเลอืกในการระดมทนุ   

ทัง้น้ี ภายหลงัการเสนอขายหุน้สามญัเพิม่ทุนต่อประชาชนเป็นการทัว่ไป (IPO) TURBO จะมแีหล่งเงนิทุน

เพิม่เตมิจากการเสนอขายหุน้สามญัขา้งตน้ โดยเงนิทีไ่ดร้บัจากการระดมทุนสว่นหน่ึงมวีตัถุประสงคเ์พื่อใช้

เป็นแหล่งเงนิทุนเพื่อรองรบัการดําเนินธุรกจิและสนบัสนุนการเตบิโตของธรุกจิต่อไป 

ความเส่ียงจาก Cloud Computing Platforms 

ระบบเทคโนโลยสีารสนเทศหลกัของ TURBO ทัง้หมดจดัเกบ็และประมวลผลบนระบบคลาวด ์ (Cloud 

Computing Platforms) จากผูใ้หบ้รกิารทีม่คีวามน่าเชื่อถอืในระดบัสากล เน่ืองจากประเมนิแล้วเหน็ว่าระบบ

คลาวดส์ามารถตอบรบัไดด้กีบัการเปลีย่นแปลงอย่างรวดเรว็ของระบบเทคโนโลยสีารสนเทศของกลุ่มบรษิทัฯ 

มากกวา่การประมวลผลขอ้มลูในรูปแบบเดมิซึง่มกีารตดิตัง้ระบบ (Server) ไวใ้นพืน้ทีข่องบรษิทั (On-

Premise) ซึง่อาจจะมคีวามเสีย่งที ่ 

(1) ระบบคลาวดเ์กดิปัญหาขดัขอ้งและหากเกดิกรณีดงักล่าวจะสามารถกลบัมาใหบ้รกิารไดใ้นระยะเวลาอนั

สัน้ 

(2) การถูกโจมตคีวามมัน่คงปลอดภยัทางไซเบอร ์และภยัคุกคามความมัน่คงปลอดภยัของขอ้มลู  

อยา่งไรกด็ ี TURBO เลอืกใชบ้รกิารจากผูใ้หบ้รกิารทีม่คีวามน่าเชื่อถอืในระดบัสากล ซึง่มรีะบบการจดัเกบ็

และประมวลผลขอ้มลู โดยมกีารสํารองขอ้มลูอยา่งสมํ่าเสมอ โดยจะสาํรองขอ้มลูทีร่ะบบ (Server) หลกัใน

ต่างประเทศ และอกีแหล่งหน่ึงทีป่ระเทศอื่น โดยในกรณีทีร่ะบบประมวลผลทีใ่ชง้านอยูม่ปัีญหา TURBO จะ

สามารถเรยีกใช้ระบบประมวลผลสํารองได ้ เพื่อใหก้ารดาํเนินงาน เป็นไปอยา่งต่อเน่ือง ดงันัน้ ในกรณีทีเ่กดิ

ปัญหากบัฐานขอ้มลู กจ็ะสามารถเรยีกขอ้มลูจากฐานขอ้มลูสาํรองของกลุ่ม ขึน้มาเพื่อดาํเนินธรุกจิไดอ้ยา่ง

ต่อเน่ือง 

  



Ngernturbo       TURBO TB  Nathapol Pongsukcharoenkul 

38 FINANSIA    30 SEPTEMBER 2025 
 
 

Appendix 
Company Overview 
TURBO ประกอบธรุกจิ 1. ใหบ้รกิารสนิเชื่อสว่นบุคคลภายใตก้าร

กํากบัทีม่ทีะเบยีนรถเป็นประกนั 2. ใหบ้รกิารสนิเชื่อส่วนบุคคลทีม่ี

เอกสารสทิธิท์ี่ดนิและสิง่ปลูกสรา้งเป็นประกนัหรอืหลกัประกนั 3. 

ใหบ้รกิารสนิเชื่อรายยอ่ยเพื่อการประกอบอาชพีภายใต้การกํากบั 

หรอื Nanofinance loans 4. ธุรกจินายหน้าประกนัชวีติและนายหน้า

ประกนัวนิาศภยั และ 5. ธุรกจิจาํหน่ายสนิคา้เงนิสดและเงนิผอ่น 

(สาํหรบัธรุกจินายหน้าประกนัชวีติและนายหน้าประกนัวนิาศภยั และ

ธรุกจิจาํหน่ายสนิคา้เงนิสดและเงนิผอ่น ปัจจบุนัประกอบธุรกจิผา่น

บรษิทัยอ่ย) โดยใชช้ื่อทางการคา้วา่ “เงนิเทอรโ์บ” ใหก้บัลูกคา้ราย

ยอ่ยทีเ่ป็นประชาชนโดยทัว่ไป ผา่นสาํนกังานสาขาของบรษิทัฯ 

ทัง้หมด 996 สาขา ครอบคลุม 54 จงัหวดัทัว่ประเทศ (30 ม.ิย. 25) 

 ESG 
Environment 

TURBO มุง่ม ัน่ในการดาํเนินธรุกจิทีเ่ป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้มและ

คาํนึงถงึผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม โดยใหค้วามสาํคญักบัการดําเนินงาน

ทุกขัน้ตอน เช่น 

 ใชท้รพัยากรต่าง ๆ ใหเ้กดิประสทิธภิาพสงูสุด 

 รณรงคก์ารใชพ้ลงังานอยา่งประหยดั และอย่างมปีระสทิธภิาพ 

 ลดการใช้วสัด ุ อุปกรณ์สาํนกังาน ดว้ยการนํากลบัไปใชซ้ํ้าหรอืรี

ไซเคลิ 

 แยกขยะตามประเภท เพื่อสนบัสนุนการนํากลบัไปใชซ้ํ้า 

Social 

TURBO มุง่ม ัน่สรา้งความมัน่คงใหแ้ก่สงัคมและชุมชน พฒันาทกัษะ

ศกัยภาพของบุคลากรเพื่อสรา้งคนทีม่คีณุภาพ สูส่งัคม และสรา้งงาน 

สรา้งอาชพี กระจายรายไดสู้ชุ่มชนเพื่อสรา้งสงัคมแหง่ความยัง่ยนื โดย

กําหนดใหม้นีโยบายความรบัผดิชอบต่อสงัคม เช่น 

 สนบัสนุนและเคารพในการปกป้องสทิธมินุษยชน ปฏบิตัติ่อ

บุคลากรอย่างเท่าเทยีมและเป็นธรรม  

 สง่เสรมิการจา้งแรงงานในทอ้งถิน่ ผูด้อ้ยโอกาสและคนพกิาร โดย

ไมเ่ลอืกปฏบิตั ิแมว้่าจะมคีวามแตกต่างของเชือ้ชาต ิศาสนา เพศ 

อาย ุการศกึษา ความเชื่อ หรอืเรื่องอื่นใด 

 จดัใหม้กีารพฒันาบุคลากรในองคก์ร โดยมกีารจดัการฝึกอบรม

อยา่งต่อเน่ือง เพื่อสง่เสรมิความสามารถ และยกระดบัการทํางาน

ของบุคลากร เพื่อใหก้ารดาํเนินงานของกลุ่มบรษิทัฯ มี

ประสทิธภิาพยิง่ขึน้ และสรา้งแรงจงูใจใหบุ้คลากรอยูก่บักลุ่ม

บรษิทัฯ เพื่อร่วมพฒันาองคก์ร 

 จดัใหบุ้คลากรไดร้บัสวสัดกิาร ความปลอดภยั และสขุอนามยัใน

สถานทีท่ํางาน รวมถงึมกีารสง่เสรมิกจิกรรมทางดา้นกฬีา เพื่อ

สรา้งความพงึพอใจในการทํางานใหแ้ก่บุคลากร 

Governance 

TURBO มคีวามมุง่ม ัน่ในการบรหิารจดัการธรุกจิโดยดาํเนินตาม

หลกัการกํากบัดแูลกจิการที่ดเีพื่อพฒันาบรษิทัฯ และขยายธรุกจิให้

เตบิโตอยา่งยัง่ยนื เช่น 

 กําหนดใหม้กีารจดัทําและดาํเนินการตามนโยบายต่าง ๆ เพื่อใช้

เป็นแนวทางในการดาํเนินธรุกจิอย่างโปรง่ใส และมธีรรมาภบิาล 

โดยคํานึงถงึประโยชน์ที่จะเกดิขึน้ต่อกจิการและผูถ้อืหุน้ และ

ปฏบิตัติ่อผูม้สีว่นไดเ้สยีผา่นนโยบายของกลุ่มบรษิทัฯ เช่น 

นโยบายเกีย่วกบัการกํากบัดแูลกจิการทีด่ ี หลกัจรรยาบรรณใน

การดาํเนินธุรกจิ นโยบายต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชัน่ นโยบาย

การป้องกนัการใชข้อ้มลูภายใน เป็นตน้ 

 ดาํเนินธุรกจิอย่างถูกตอ้งตามกฎหมายและกฎระเบยีบทีเ่กีย่วขอ้ง 

 
Valuation Methodology 
เราประเมนิมลูคา่ยตุธิรรมของ TURBO ที ่2.10 บาทต่อหุน้ หรอืคดิ

เป็นมลูคา่ตลาด (Market Cap) 5.69 พนัลา้นบาท โดยการประเมนิน้ี

อยูบ่นฐาน Post-money Basis  

เราประเมนิมลูคา่ยตุธิรรมของ TURBO โดยใชค้า่เฉลี่ยของวธิกีาร

ประเมนิ 2 แนวทาง ไดแ้ก่ P/BV Multiples (1.24x) และ P/E 

Multiples (9.0x) ซึง่เรามองวา่การใชว้ธิกีารผสมผสานกนัจะสะทอ้น

มลูคา่ของ TURBO ไดอ้ยา่งเหมาะสม ทัง้จากศกัยภาพการทํากําไรที่

แขง็แกรง่ (ผา่น P/E) และ ประโยชน์จาก Leverage ทีส่ง่ผลใหอ้ตัรา

ผลตอบแทนต่อสว่นของผูถ้อืหุน้ (ROE) สงู (ผา่น P/BV) 

โดยการประเมนิมลูค่าของเราอา้งองิกําไรสทุธปีิ 2026 เพื่อสะทอ้นถงึ

การฟ้ืนตวัของธรุกจิอยา่งเตม็รปูแบบและโมเมนตมัการเตบิโต

หลงัจากช่วงราคาขายรถยนตม์อืสองทีอ่ยูใ่นระดบัตํ่า (ปี 2023–

2024)  
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Financial Statements 
Ngernturbo 
 

Profit and Loss (THB m) Year Ending Dec 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Interest Income 2,025 2,595 2,814 3,167 3,589 
Interest expense (320) (451) (439) (455) (478) 
Net interest income 1,705 2,144 2,375 2,712 3,112 
Net fees & commission 400 411 458 506 547 
Foreign exchange trading income - - - - - 
Securities trading income 0 0 0 0 0 
Dividend income - - - - - 
Other income 5 27 0 0 0 
Non interest income 406 438 458 506 547 
Total income 2,111 2,582 2,833 3,218 3,658 
Staff costs (1,447) (1,651) (1,559) (1,730) (1,879) 
Other operating costs (4) (8) (30) (30) (30) 
Operating costs (1,452) (1,659) (1,589) (1,760) (1,909) 
Pre provision operating profit 659 923 1,244 1,458 1,749 
Expected credit loss (504) (762) (666) (626) (682) 
Other provisions - - - - - 
Operating profit 156 161 578 833 1,067 
Recurring non operating income 0 0 0 0 0 
Associates 0 0 0 0 0 
Goodwill amortization - - - - - 
Non recurring items 0 0 0 0 0 
Profit before tax 156 161 578 833 1,067 
Tax (24) (19) (116) (167) (213) 
Profit after tax 132  142  462 666 853 
Non-controlling interest 0 0 0 0 0 
Preferred dividends - - - - - 
Other items - - - - - 
Reported net profit  132 142 462 666 853 
Non recurring items & goodwill (net) - - - - - 
Recurring net profit 132 142 462 666 853 
 

 

Per share (THB)      
Recurring EPS * 0.06 0.06 0.20 0.24 0.31 
Reported EPS 0.06 0.06 0.20 0.24 0.31 
DPS 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
Growth      
Net interest income (%) 51.7 25.7 10.8 14.2 14.7 
Non interest income (%) (13.5) 8.0 4.6 10.3 8.1 
Pre provision operating profit (%) 11.0 40.0 34.8 17.2 19.9 
Operating profit (%) (63.2) 3.1 259.9 44.2 28.1 
Reported net profit (%) (61.1) 7.5 226.5 44.2 28.1 
Recurring EPS (%) (64.9) 7.5 209.2 24.4 28.1 
Reported EPS (%) (64.9) 7.5 209.2 24.4 28.1 
Income Breakdown      
Net interest income (%) 80.8 83.0 83.8 84.3 85.1 
Net fees & commission (%) 19.0 15.9 16.2 15.7 14.9 
Foreign exchange trading income (%) - - - - - 
Securities trading income (%) - - - - - 
Dividend income (%) - - - - - 
Other income (%) 0.3 1.1 - - - 
Operating performance      
Gross interest yield (%) 22.23 23.26 22.89 22.86 22.89 
Cost of funds (%) 4.23 4.78 4.34 4.16 4.04 
Net interest spread (%) 18.00 18.48 18.55 18.70 18.85 
Net interest margin (%) 18.7 19.2 19.3 19.6 19.8 
Cost/income(%) 68.8 64.2 56.1 54.7 52.2 
Cost/assets(%) 13.9 13.3 11.6 11.5 11.3 
Effective tax rate (%) 15.4 11.8 20.0 20.0 20.0 
Dividend payout on recurring profit (%) - - - - - 
ROE (%) 5.5 5.6 14.4 16.3 18.0 
ROE - COE (%) (8.0) (7.9) 0.9 2.8 4.5 
ROA (%) 1.3 1.1 3.4 4.3 5.0 
RORWA (%) - - - - - 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted 
 

Sources: Ngernturbo; FSSIA estimates 
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Financial Statements 
Ngernturbo 
 

Balance Sheet (THB m) Year Ending Dec 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Gross customer loans 10,632 11,685 12,899 14,812 16,554 
Allowance for expected credit loss (406) (554) (621) (696) (754) 
interest in suspense - - - - - 
Net customer loans 10,225 11,131 12,279 14,116 15,801 
Bank loans - - - - - 
Government securities - - - - - 
Trading securities - - - - - 
Investment securities - - - - - 
Cash & equivalents 239 222 468 264 299 
Other interesting assets - - - - - 
Tangible fixed assets 1,214 1,104 1,405 1,320 1,197 
Associates 0 0 0 0 0 
Goodwill - - - - - 
Other intangible assets 118 101 117 132 150 
Other assets 209 121 176 92 105 
Total assets 12,112 12,817 14,596 16,096 17,746 
Customer deposits - - - - - 
Bank deposits - - - - - 
Other interest bearing liabilities 9,152 9,736 10,515 11,357 12,265 
Non interest bearing liabilities 489 469 266 365 386 
Hybrid Capital - - - - - 
Total liabilities 9,641 10,206 10,781 11,722 12,651 
Share capital 1,111 1,111 1,360 1,360 1,360 
Reserves 1,360 1,500 2,455 3,014 3,734 
Total equity 2,471 2,611 3,815 4,374 5,094 
Non-controlling interest 0 0 0 0 0 
Total liabilities & equity 12,112 12,817 14,596 16,096 17,746 
Supplementary items      
Risk weighted assets (RWA) n/a  n/a  n/a  n/a  n/a  
Average interest earning assets 9,110 11,158 12,292 13,856 15,683 
Average interest bearing liabilities 7,569 9,444 10,126 10,936 11,811 
CET 1 capital n/a  n/a  n/a  n/a  n/a  
Total capital 0 0 0 0 0 
Gross non performing loans (NPL) 335 487 519 586 628 
Per share (THB)      
Book value per share 1.11 1.17 1.40 1.61 1.87 
Tangible book value per share 1.06 1.13 1.36 1.56 1.82 
Growth      
Gross customer loans 40.1 9.9 10.4 14.8 11.8 
Average interest earning assets 43.1 22.5 10.2 12.7 13.2 
Total asset (%) 37.7 5.8 13.9 10.3 10.3 
Risk weighted assets (%) - - - - - 
Customer deposits (%) - - - - - 
Leverage & capital measures      
Customer loan/deposits (%) - - - - - 
Equity/assets (%) 20.4 20.4 26.1 27.2 28.7 
Tangible equity/assets (%) 19.4 19.6 25.3 26.4 27.9 
RWA/assets (%) - - - - - 
CET 1 CAR (%) - - - - - 
Total CAR (%) - - - - - 
Asset Quality (FSSIA’s calculation)      
Change in NPL (%) 59.5 45.5 6.6 12.8 7.3 
NPL/gross loans (%) 3.1 4.2 4.0 4.0 3.8 
Allowance for ECL/gross loans (%) 3.8 4.7 4.8 4.7 4.6 
Allowance for ECL/NPL (%) 121.4 113.8 119.5 118.9 119.9 
 
 
 

Valuation 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

Recurring P/E (x) * 25.3 23.5 7.6 6.1 4.8 
Recurring P/E @ target price (x) * 35.4 33.0 10.7 8.6 6.7 
Reported P/E (x) 25.3 23.5 7.6 6.1 4.8 
Dividend yield (%) - - - - - 
Price/book (x) 1.3 1.3 1.1 0.9 0.8 
Price/tangible book (x) 1.4 1.3 1.1 1.0 0.8 
Price/tangible book @ target price (x) 2.0 1.9 1.5 1.3 1.2 
* Pre-exceptional, pre-goodwill and fully diluted      
 

Sources: Ngernturbo; FSSIA estimates 
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 Disclaimer for ESG scoring 

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices (DJSI) 
By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

SET ESG 
Ratings List 
(SETESG)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand 
(SET) 

SET ESG quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 
Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for SETESG inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 
SETESG Index is extended from the SET ESG Ratings companies whose 
1) market capitalization > THB5b (~USD150b); 2) free float >20%; and 3) 
liquidity >0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The 
SETTHSI Index is a market capitalisation-weighted index, cap 5% 
quarterly weight at maximum, and no cap for number of stocks. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. The assessment 
criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting 
date (45%), and after the meeting (10%). (The first assesses 1) advance 
circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating how voting rights can be 
exercised. The second assesses 1) the ease of attending meetings; 2) transparency 
and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that 
should contain discussion issues, resolutions and voting results.) 

The scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

Thai CAC 
By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including risk assessment, in place of policy and control, training of 
managers and employees, establishment of whistleblowing channels, and 
communication of policies to all stakeholders.)   

The document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

Morningstar 
Sustainalytics 

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 
regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  
 

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

ESG Book The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

MSCI MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers  BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

Refinitiv  ESG 
rating 

Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

S&P Global  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC). Currently, 
ratings available are 1) “CG Score”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation  
 
  

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://setsustainability.com/libraries/1258/item/set-esg-ratings
https://setsustainability.com/download/kaywjzhb5p3qs8o
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:%7E:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
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GENERAL DISCLAIMER 
ANALYST(S) CERTIFICATION 

Nathapol Pongsukcharoenkul FSS International Investment Advisory Securities Co., Ltd 

The individual(s) identified above certify(ies) that (i) all views expressed in this report accurately reflect the personal view of the analyst(s) with regard to 
any and all of the subject securities, companies or issuers mentioned in this report; and (ii) no part of the compensation of the analyst(s) was, is, or will 
be, directly or indirectly, related to the specific recommendations or views expressed herein. 

This report has been prepared by FSS International Investment Advisory Securities Company Limited (FSSIA). The information herein has been 
obtained from sources believed to be reliable and accurate; however FSSIA makes no representation as to the accuracy and completeness of such 
information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. FSSIA has no intention to solicit investors to buy or sell any 
security in this report. In addition, FSSIA does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss 
or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making 
investment decisions. All rights are reserved. 

This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without permission of FSSIA. Investment in 
securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making investment decisions. 

 
Additional Disclosures 
Target price history, stock price charts, valuation and risk details, and equity rating histories applicable to each company rated in this report is available 
in our most recently published reports. You can contact the analyst named on the front of this note or your representative at Finansia Syrus Securities 
Public Company Limited. 

All share prices are as at market close on, unless otherwise stated. 
 
RECOMMENDATION STRUCTURE 
Stock ratings  

Stock ratings are based on absolute upside or downside, which we define as (target price* - current price) / current price. 

BUY (B). The upside is 10% or more. 
HOLD (H). The upside or downside is less than 10%. 
REDUCE (R). The downside is 10% or more. 
Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a 
temporary mismatch between upside/downside for a stock based on market price and the formal recommendation. 

* In most cases, the target price will equal the analyst's assessment of the current fair value of the stock. However, if the analyst doesn't think the market 
will reassess the stock over the specified time horizon due to a lack of events or catalysts, then the target price may differ from fair value. In most cases, 
therefore, our recommendation is an assessment of the mismatch between current market price and our assessment of current fair value. 
 
Industry Recommendations 

Overweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be positive over the next 12 months. 
Neutral. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be maintained over the next 12 months. 
Underweight. The analyst expects the fundamental conditions of the sector to be negative over the next 12 months. 
 
Country (Strategy) Recommendations 

Overweight (O). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on two or more of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Neutral (N). Over the next 12 months, the analyst expects the market to score positively on one of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 

Underweight (U). Over the next 12 months, the analyst does not expect the market to score positively on any of the criteria used to determine market 
recommendations: index returns relative to the regional benchmark, index sharpe ratio relative to the regional benchmark and index returns relative to 
the market cost of equity. 
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